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1. INTRODUGAD

lma das caracteristicas mais evidentes da agricultura & a elevada va
riabilidade da sua produgdo e de seus pregos e, portanto, da renda agri
cola. A inseguranga decorrente desse fato leva, de um lado, a tomada de
decisdes pouco confidveis por parte do produtor e,de outro, 3 instabili
Gade do abastecimento e dos pregos ao nivel de consumidor. A inseguranca
enfrentada pelo agente econdmico pode assumir a condicao de risco ou  de
incerteza. O risco é caracterizado por situagdes que ocorrem com  prooabi
lidade conhecida, enquanto a incerteza, por situagoes onde a probabilida
de de ocorréncia nio pode ser antecipada. Assume-se, neste trabalho, que
a probabilidade seja subjetivamente estimada pelo agente econdmico, de mo
do a poder caracterizar a condicao de incerteza como um Caso de risco sub
jetive (Pastore, 1976 e Homem de Melo, 1978).

Os agentes econ¥icos, COm OS agricultores, podem transferir o ris
co por eles enfrentado durante o processo de producdc recorrendo as  oom
panhias de seguros. Na fase de carercializacio e, mesmo, durante a  fase
anterior ao plantio, o agricultor enfrenta a incerteza (risco) quanto acs
precos esperados na fase da colheita. Esse tipo de risco nao pode ser o
berto pelas instituigdes securitdrias, por nao ser passivel de calculo

atuarial (Stilman, 195%) . H3 diversos instrumentos ou mecanisios de <O



bertura e transferdncia de risco de mercado, podendo-se mencionar o merca
do a termo de mercadorias que, inclusive, & uma das poucas formas de pri
vatizacio da transferéncia de riscos sem a necessidade da participagao do
gOVErTO nesse processo. (L

As principais funcdes econdmicas dos mercados a termo s3o as  seguin
tes: a) facilitar a administracao do risco, provendo facilidades para as
operagbes de cobertura (“hedging"); b) facilitar a estocagem de bens, a
travis do uso da diferenca entre pregos futuros e pregos & vista {("base")
oo um guia para controle de estoques; ) atuar como centro de ooleta e
disseminagio de informacdn, e, na medida em que esta informagao & plena
mente refletida em pregos correntes, estes mercados sao ditos eficientes;
e d) desempenhar a funcac de estabelecer precos antecipados, sendo os pre
gos futuros interpretados como antecipagdo de mercado de pregos a  vista
nas datas de vencimento dos contratos {Giles & ‘Goss, 1981).

No dessempenho dessas fungoes, os mercados a termo properciocnam  dois
servigos econCmicos fundamentais (Edwards, 1981).

0 primeiro & ajquele em que as negoclagbes a temmo proﬁorcionam gina
lizagoes de pregos gue podem ser usados por produtores, processadores e
carerciantes para alocar recursos reais. Mais especificamente, os precos
futuros podem exercer importants influfncia nas tomadas de decis3o  quan
to a producac e 3 estocagem de mercadorias. Esta & a sua fungao de estabe

lecimento de prego ("price discovery”). Os mercados a termo sdo vistos <

(1) Outro instrumento que transfere o risco de prego entre os proprios
participantes do processo de comercializagao & o contrato antecipado

de produgﬁo. Ver Lopes (1980).



mo um eficiente coletor, processador e disseminador de informagtes. Ha
auséncia de pregos futuros, cada agente econdmico teria que dispende; .
por si proprio, tempo e dinheirc para a ooleta e a interpretacao de  in
formagtes econdmicas a respeito das condigGes de oferta e demanda. Se os
mercados a termo desemperharem sua funcao de estabelecimento de  pregos
suficientemente bem, os individuos poderas reduzir a maior parte dos cus
tos de informacac que eles teriam que suportar de outro modo, simplesmen
te confiando em pregos futuros facilmente cbservaveis na tamada de suas
decisoes. O beneficio social desse servigo propiciado pelos mercados a
termo provém das caracteristicas de bem piblico da informacao: o custo
marginal social de outra pessoa usar a informagao & zero, de modo que
quanto mais pessoas usarem a informagao, tanto maior serd o bem-estar so
cial. Os mercados a termmo reduzem os custos sociais totais associados A
coleta de informagdo através do mecanismo de disseminagdo de informagdo.

A sequnda fungao ecordmica dos mercados a termo € prover um mecanis
mo de mercado para a transferéneia do risoo de prego. Esta € a sua  fun
gan de cobertura ("hedging"). B a maneira mais flexivel e menocs custosa
de se "segurar" contra o risco decorrente da variagdo de pregos: 0s oon
tratos a termo sao altamente liquidos e sao cotados contimuamente em mer
cados competitivos. O garho social de um eficiente mecanismo de alocagao
de risco & a redugdo do "prego” global do risco para a sociedade. Na me
dida em que o risco pode sexr transferide de forma “"barata” para quem es
teja disposto a aceitd~lo, o custo da tomada de risco & reduzido e a =0
ciedade & beneficiada. Este beneficio & anilogo a uma redugdo no  custo
de producaoc.

Uma questdo que tem merecido razodvel destaque na literatura econd

-3~



mica recente & a relacionada 3 instabilidade de pregos de produtos agri
colas, suas causas, conseqléncias para produtores e consumidores, e pro
posigao de medidas de politica econdmica para sua solugao. A variabilida
de de pregos de produtos agrioolas pode ser atribuida, genericamente, a
natureza bicldgica do processo de produgao e 3 iﬁ.elasticidade—prego da
oferta e demanda dos produtos agricolas (Tomek & Robinson, 1972). O tra
balho de Hamem de Melo (198l) examina a possibilidade de se usar o  mer
cado internacional como elemento de estabilizagdo dos pregos de produ
tos domésticos, dado que seus pregos interros tom se situado acima dos
pregos internacionais. Este estudo trata dessa questdo sob um enfoque di
ferente: analisa-se o impacto provocado pela introdugao do mercado a ter
mo sobre a instabilidade ou variabilidade de pregos dos produtos cu mer
cadorias de origam agricola. Outro aspecto a ser examinado & a furgao
progrosticadora de pregos exercida por essa organizagao de mercado.

A questéib sobre o desampenho dos mercados a termo tem recebido
crescente atencao por parte de pesquisadores, através de discussces so
bre a estabilizacao de pregos e a alocagao temporal de estoques de  mer
cadorias. Outras linhas de pesquisa sobre mercado a temo tratam de  as
suntos, ndo mutuamente excludentes, camo as relagdes inter-temporais de

Fregos an mercados a temo, o camportamento de "hedger” e especulador(l},

(1) "Hedger" & aquele que realiza operacoes de cobertura ("hedging") no
mercade a termo, a qual consiste em tomada de posigac oposta e de
mesma magnitude dagquela mantida no mercado fisico (3 vista ou dispo
nivel}, visando minimizar riscos decorrentes de varia;Ses adversas
de prego. Especulador e aquele que assume riscos no mercade a termo
a fim de obter lucros, nao tendo qualquer posicdo tomada no mercado
fisico, sendo sua atwagzo fundamental, contribuindo para a liquidez

de mercado.

—4—



e a natureza estocistica dos pregos futuros.
O objetivo geral desta monografia &€ analisar o desemperho de fun
gOes econdmicas dos mercados a termo da Bolsa de Mercadorias de S3o  Pau

1o 1)

no periodo 1978-83. A pesquisa a ser conduzida caracteriza-se como
estudo de casos, adaptando investigagDes realizadas em outros paises a3
realidade brasileira. Neste sentido, o estudo contribui para o preenchi
mento de lacuna existente na literatura brasileira.

A definig@o da escolha dos mercados a termo de café, soja e boi gor
do foi baseada em dois motivos. Primeiro, esses mercados foram os mais
ativos em relagio ac volume de negbeios realizados na BMSP no pericdo a
nalisado. Segqundo, a possibilidade de se analisar mercadorias com dife
rentes caracteristicas de estocagem (na sua forma original) com diferen
tes horizontes de tempo para a maturacio do projeto de produgao. Assim ,
o café e a soja s mercadorias sazonalmente produzidas cam possibilida
de de estocagem continua 20 longo do ano, enquanto o boi gordo € uma mex
cadoria continuamente produzida, porém nac—estocivel na forma em que &
negociada a termo. No tocante ao horizonte de tempo para a produgio, por
examplo, a soja & produzida mum prazo inferior a um ano desde a  tomada
de decis@o de producio, enquanto o café requer um prazo de trés a qua
tro amps. Quanto a0 boi gordo, a decisa de produgdo corresponde 3 ocom
pra de boi magro camo matéria-prima para a atividade especifica de en
gorda ("producBo™ de boi gordo), canpreendendo um periodo de seis a nove
meses, nas condicoes da Regido Sudeste do Pais.

Especificamente, ¢ estudo pretende:

(1) Doravante indicada simplesmente pela sigla BMSP.



a) analisar o efeito da introdugdo dos mercados a termo de café |,
soja e bol gordo na BMSP scbre a variabilidade dos pregos recebidos pelos
produtores ros mercados fisicos; visa-se, portanto, investigar indireta
mente o desempenho da fungado de coleta e disseminagac de informagbes pe
los mercados a termo; _

b) avaliar o desempenho da fungao prego-antecipatfria dos  mercados
a termo de café, soja e boi gordo na Bolsa de S3o Paulo, ou seja, exami
nar a eficiéncia dos pregos de contratos nos mercados a termo na estimati
va dos pregos i vista subseglientes.

O trabalho estd dividido em cinco capitulos. O Capitulo 2 apresenta
um breve histérico do desenvolvimento das bolsas de mercadorias e de mer
cados a termo no exterior e no Brasil e destaca as principais caracteris
ticas desses mercados. No Capitulo 3 analisa-se o efeito dos mercados a
termo da BMSP sobre flutuactes dos pregos 3 vista, enquanto no Capitulo 4
avalia-se o desempenho da fungcao estabelecedora de prego antecipado dos
mercados da Bolsa de Sao Paulo. Conclui-se o estudo com wma discussio e

interpretagao dos resultados.



2. BREVE HISTORICO DO DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS A TERMO DE MERCADORTAS

2,1 Antecedentes e Evolugac no Exterior

As polsas de mercadorias, oomo as bolsas de valores e o sistema banchd
rio, surgiram como um resultado do tremendo crescimento da economia ameri
cana durante o século XIX. Elas foram criadas para atender &8s necessida
des especificas da commidade de negdcios que ndo eram satisfeitas por
outras instituicoes. Uma campreensao deste "background" histdrico vai tor
n:a:claropormleasbolsasdenercadoriaseosnerca&)saterrmaindapmg
peram hoje e porque eles provorcionam oportunidades de lucro. o

O desenvolvimento de novas tecnologias agricolas e industriais possi
Lilitou  aos Estados Unidos um crescimento substancial da sua capacidade
produtiva. As altas taxas de crescimento populacional e a continua melho
ria dos sistemas de commicagdo interna e internacional abriram novos e am
plos mercados para a absorgao desta produgac, estimilando expansac posﬁ_a
rior.

A pr 30 eoconfmica a 0s mercados intermo e externo U enor
p par requereu enor

(1) Esta Segac esta baseada em Gold (1966) e Hieronymus (1977) Para uma am
pla exposigao do desenvolvimento historico das bolsas de  mercadorias
ver Baer & Saxon {(1949). Ver tambem Bakken (1966) e Labys & Granger

(1973).
—7-



mes mentantes de capital. Fabricas tiveram que ser construidas e mat2
rias-primas canpradas e processadas em larga escala. Os pagamentos, con
tudo, tiveram que ser diferidos até que os produtos pudessem ser  vendi
dos, processo que consumia muitos meses. Enquanto isso, estoques de matg
rias-primas, bens em producac e produtos finais em trinsito tiveram que
ser todos mantidos. O fato de a Area do mercado ji ndo ser mais local, e
que muito maior periodo de tempo teve que decorrer entre a producdo de
mercadorias e sua utilizacao final, significou também riscos substancial
mente crescentes para as pessoas que possuissem tais mercadorias. Os pre
©os JA nao eram mais o resultado de condigoes meramente locais, mas su
jeitos a oscilagbes erraticas baseadas em eventos nacionais e mmdiais. A
dicionalmente, os risoos de perdas financeivas face aos movimentos adver
s0s de pregos cresceram com a possibilidade de produtos campetitivos a
fluirem ag mesmo mercado — ao mesmo tempo — de locais de producaec  ampla
mente dispersos.

Em resumo, a expansao do mercado e a industrializacho trouxeram oomo
conseqiiéncias: a) maiores necessidades de capital e de cxédito; e b} cres
centes riscos de pregos face ao amplo espago de tempo entre a producac e
a venda final e a major competicio entre produtores nos mercados.

_'A medida que novos problemas eram constatados, novas solucoes fo
ram sendo propostas. A necessidade de capital de giro foi satisfeita cam
a organizagao de sistemas nacionais e internacionais de bancos, engquanto
a instituigdo de bolsas de valores aterndeu @ necessidade de acumulacio de
elevados montantes de capital, necessirios aoc novo tipo de produgdo. Po
rém, nenhuma dessas solucoes a?:endia ao sequndo problema, do crescents
riseo de prego.

Os comerciantes, industriails, exportadores, etc., niac obstante ec

-8-



tivessem interessados em obter um lucro normal pelos seus servigos presta
dos, tomiam uma especulagac perigosa. Eles poderiam sofrer pesadas nex
das, indo mesmo A faléncia, se tivessem que manter enormes estoques de
mercadorias enfuanto o nivel de preco declinasse. A gravidade deste ris
oo financeiro tornou-se ainda mais aparente cuando se constata que a maio
ria das firmas opera principalrmente com capital emprestado de bancos. En
alquns casos, at® 90% do capital de giro é tomado erprestado. Portanto
bastaria um pequeno declinio do preco para liquidar com o capital prdprio
da firma, ou conduzir a sérias dificuldades financeiras. Isio  significa
que deveria se procurar limitar ou reduzir este risco de preqo.

As tentativas iniciais de evitar riscos de prego envolvidos na posse
de mercadorias foram feitas através da venda de cereais antes que eles
chegassem acs seus destinos. Os proprietarios de mercadorias, temendo
que 0s precos declinasem enguanto elas estivessem sendo transportadas pa
ra o rercado, comegaram a vender oom base em contratos “a chegar”
{("to arrive"). Com isto transferiu-se o risco de prego ao novo comprador.
Os cereais, por exemplo, poderiam ser vendidos para chegada em Chicago mo
prazo de duas semanas.

Para que os riscos de prego sejam transferidos, alguém deve estar
disposto a assumi-los. Tal grupo de pessoas poderia ser formado por comer
ciantes ou industriais interessadns na mercadoria, cue tivessem que adcpai
ri-la em algun momento. Contudo, estes grupcs logo verificariam que nac
teriam condigbes de absorver todos os riscos. Havia, portanto. necessida
de de se encontrar outros tomadores de risco, na cordicao de  especulado
res, ou seja,individuos alheios ao comércio da mercadoria.

Acreditava-se que deveria haver especulagdo, desde que algudm tives

se a posse da mercadoria entre o momento em gue ela fol produzida e o ™M
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mento an que ela fosse finalmente consumida. A questao era se esta especu
lacdo deveria ser voluntiria cu imposta a algum segmento da comercializa
cao.

Havia muitos individuos na economia americana que estavam dispostos
a assumir estes risos. Mas, para induzir este capital de risco a  entrar
em agdo, oertas dificuldades apresentadas pelo contrato "to arrive” tive
ram que ser superadas. Estas dificuldades eram:

1) Heterogeneidade dos tipos e volumes de remessas. Os cereais pode
riam ser remetidos aos mercados terminais em quantidades e tipos varia
veis, dependendo do que decidisse o remetente. Umaoferta apropriada a ca
da lote pressupunha um amplo conhecimento dos negocios e dos prémios e
descontos aos varios tipos. Os individucs fora do comércic de cereais di
ficilmente podiam dispor deste c¢onhecimento.

2) Hateroﬁeneidade dos termos de pagamento. Embora geralmente houves
sem procedimentos padronizados para o pagamento, variagdes nao eram ra
ras. Os termos de troca estavam sujeitos a barganhas individuais, cquais
sejam, pagamento a vista na chegada, pagamento em 10 ou 30.-dias ou  algu
ma necociagao envolvendo descontos ou prémios.

3) Os pregos, em meitos caso, eram secretos. Era, portanto, difiecil
para quem nao estivesse emolvido no dia-a—dia dos negocios da  indlstria
especifica ter igual tratamento em termos de prego. Havia tamb@m a possi
bilidade de concessoes de pregos a grandes operadores, em detrimento dos
pequenos operadores.

4) Falta de confiabilidade de campradores e verdedores. O vendedor
poderia nio estar sequro de que o comprador cumprisse fielmente sua par
te no ontrato. Suponha-se que o preco baixe antes que o cereal chegue.
Seria o camprador suficientemente responsivel financeiramente para acei
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tar o cereal e absorver a perda? Procuraria ele alguma forma de  "sair"
do contrato ou renegocia-lo? Inversamente, o corprador poderia nf:b es
tar garantido de que o vendedor cumprisse sua obrigagio se os pregos su
bissem repentinamente.

5) Chegada de bens danificados {(ou de qualidade errada). Isto se
tornou un problema mais ou menos oomm  e,3s vezes,envolvia intensa dis
cussdo para a detemminac3o de responsabilidades e a extensao dos danos.O
transtorno e os atrasos envolvidos nio corduziam & atragao de capital a
lheio aos negdcios com a mercadoria.

6) Dificuldade em encontrar novos conmpradores. Face ap limitado nil
mere de individuws dispostos a aceitar os riscos envolvidos nos negbcios
em contratos "to arrive", era dificil desfazer-se do contrato & vontade.
Quando o nimero de ofertas crescia rapidamente (no pico do periodo da o
lheita) esta dificuldade se tornava mais promunciada. Naturalmente, espe
culadores de fora nio estavam interessados em receber a mercadoria fisi
ca. Eles desejavam vendd-la antes que a mesma chegasse. A diferenga en
tre os pregos de sua campra e de sua venda representaria seus lucros ou
prejuizos especulativos.

Com a expansao da produgio e do coméreio acampanhando O crescimento
da nagdo americana, foi intensificada a procura de uma solu-(:;?’ao. 0 desen
volvimentn do mercad a termo em bolsa resolveu estes problemas e incre

mentou o fluxo de capitalde risco para esta esfera da indiistria. oY

(1) O local de grigem do primeiro mercado a termo e um assunto controver
tido. Segundo Bakken (1966), as primeiras negociagaes a4 termo no mun

do foram realizadas no Japao em 1697.
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A bolsa de mercadorias nada mais & do que um local central para que
campradores e vendedores (ou seus representantes) fagam negdeios. Eles se
utilizam dos contratos de boa-f& ("bona fide contracts™), comumente conhe
Q) g

cidos como "a termo"”, para entrega futura de mercadorias fisicas.
ses compromissos podem, entretanto, ser cumpridos sem que haja a entrega
ou o recebimento da mercadoria fisica.

Atraindo substanciais montantes de capital de risco num local, a bol
sa de mercadorias torna possiveis as operagoes de "hedging” - um escuema
econdmico cam o qual comerciantes, industriais, etc., conseguem salvaguar
dar-se contra flutuagoes de preco de mercadoria. Assim, um individuwo ou
empresa que compra ou possul mercadorias fisicas poderia vender um nontan
te equivalente em ocontratos a termo. Se os pregos declinarem, a perda em
estoques da mercadoria real poderd ser recuperada ou contrabalangada oom
um lucro o mercado a terme. Inversanente, se o nivel de prego se elevar,
a perda no mercado a termo poderd ser nentralizada por un valor maior da
mercadoria possuida. Em qualquer caso, uma perda mum lado da transagio po
de ser normalmente compensada por um lucro no outro. O comerciante ou in
dustrial, livre da preocupagac com flutuag_aes de prego, pode concentrar-
se em seu servigo particular e camercializar seu produto com um lucro nor
mal.

Uma apreciacao das causas do sucesso das negociagbes a termo em  bol
sas e & fracasso dos contratos 'to arrive” pode ser feita, examinando-se
os procedimentcs dos mercadosa termmo modermos, cono os seguintes; a) o ti

po da mercadoria e o tamanho de cada contrato sao padronizados; b} o paga

(1) Uma completa discussao do desenvolvimento dos conlratos a termo pode

ser encontrada em Baer & Saxom (1949).
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mento deve ser feito no ato da entrega; ¢} os pregos 530 estabelecidos a
bertamente, em pregoes livres, de Qfertas de ocdmpra e venda, de modo que
todos recebem iguais oportunidades de comprar e vender ao melhor prego pos
sivel do mmento; d) a caixa de liquidac;éo {"clearing house") (L) garante o
cumprimento dos contratos através do regulamento entre os membros da com
pensacao, mesmo cue uma das partes va afaléncia. O desampenho do  contrato
& assim assequrado; e) as mercadorias sao inspecionadas por inspetores do
governc e/cu da bolsa, cam tipos e qualidades certificadas para entrega; e
f) face 3s rigorosas exigéncias do regulamento do mercado a termo e & oon
centracio de todas as negociagbes num sO local, ndo ha dificuldade na  1i
quidagao de contratos previamente registrados.(z] O mercado para ua Fer
cadoria especifica &, por consegquinte, ruito mais amplo do que o seria sem
a bolsa. .

Adicionalmente & indugio e concentracdo de maior oferta do capital de
risoo e & facilitacdo do "hedging", as bolsas atuam camo um ponto focal de
disseminacdo de estatisticas e outras informagdes vitais para a indistria
a que servem. Elas tanbém atuam como um mercado alternativo para a mercado
ria, aumentando a liquidez dos estoques e,nor esse meio,reduzindo riscos
de prego. Finalmente, elas podem reduzir o.prego de produtos finais para
os cx:msmﬁdor%: desde que ¢ uso de mercado a termo reduza os riscos  dos

negdcins, a margem de lucro necessdria pode ser reduzida, criando condi.

(1) Instituicao respomsavel pelo registro, compensagao e liquidagao dos
contratos a termo.

(2) Exceto temporariamente, em casos extremos, quandc a bolsa permanece fe
chada por causa de uma emergéncia, ou quando o mercado tenha avangado
ou declinado o limite diario permitido e as negociagoes sao interrompi

das.
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goes para reduzir os pregos do nroduto.

A primeira bolsa de mercadorias mos Estados Unidos foi a Chicago
Board of Trade, tendo sido organizada em 1848 e operando inicialmente oom
o mercado disponivel. O mercado a termo entrou em operacgao em 1865 [Hierc
nymus, 1977}. O desenvelvimento da ferrovia e o sistema de canais fez de
Chicago o maior centro comercial para o mercado interno do Pais. 05 ce
reais, couros e carnes dos territOrios da Regido Ceste eram canalizados pa
ra apela cidade e reembarcados para as Regices Leste e Sul, engquanto proe
dutos manufaturados e matérias-primas dessas Ultimas Areas se moviam para
Chicago para distribuigdo acs territdrios circunvizinhos. Pelas mesmas ra
25es, New York se deservolveu cam o centro do comdreio a termo de algo
dao. New York era o pomto focal do qual o algodao era embarcado para as u
sinas de New England cu financiado para exportacio ao exterior.

Em 1920 as seguintes cidades americanas foram listadas como possuindo
mercados a termo de cereais (trigo, milho, aveia, centeio e cevada): Chica
go, Minneapolis, Duluth, Milwaukee, Gmaha, Kansas City, Saint Iouis, Tole
do, Baltimore, San Francisco e New York. Diversas bolsas para comercializa
géo de borracha, cacau, seda, couwrps e metais foram organizadas na década
de 29, principalmente em New York. O nimero destas foi algo reduzido em
1933, quando a Rubber Exchange of New York, a National Silk Exchange, a
National Metal Exchange e a New York Hide Fxchange se fundiram e formaram
a Commodity Exchange, Inc. (Hieronymus, 1977}.

Segundo Houthakker (1959), havia em todo o mundo {em fins da década de
33) provavelmente nfo mais do que 60 a 70 mercados a termo em atividade, e
nao se negociavam neles mais de 40 a 50 mercadorias, algumas das quais em
dois ou mais mercados.

Até meados da década de 1960 predominavam amplameate na camposicae  das
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mercadoriasnegociadas nas bolsas americanas, os produtos agricolas estoca
velis, oamw oS cereais e graos oleaginosos. A partir dessa época foram in
troduzidas e caregaram a ser ativamente negociadas as mercadorias néo—eg
tocaveis, oo cs a.l'llInalS vivos (bovinos e suinos}. No decorrer da década
de 70, cam a introducao dos contratos de moedas estrangeiras e de  instru
mentos financeiros, cresceu acentuadamente o volume de negdcios nas prin
cipais bolsas anericanas,tendo atingido o montante de 92 milhdes de con

tratos em 1980 (Tabela 2.1.}.

2.2 A Recente Experiéncia Brasileira

Na medida em que o mercado a termo esteve e estd intimamente ligado
3 organizagio e ao funcionamento da bolsa, um levantamento dos aspec:‘,tos
retrospectivos do desenvolvimento destes mercados no Brasil deve conté_n '
plar necessariamente um estudo do passado nistdrics das bolsas” instaladas
no Pais.

As bolsas de mercadorias no Brasil podem ser’ erx:]uadradas em duas ca
tegorias, quanto A subordinagdo aos poderes piblicos: as of1<:1als, . érla
das pelo Governo Federal ou governos estaduais,e as llvres, organizadas e

furdadas por entidades do camdrcio especializado, de iniciativd " priva
da. (1)

(1) Para uma discussac sobre organizaggo e subordinagﬁo das bolsas . pelo

poder piablico, ver Stilman (1953).
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TABELA 2.1.
VOLUME DE NEGDOCIOS A TERMO, POR BOLSA E POR GRUPO DE MERCADORIAS,
ESTADOS UNIDOS, 1980

Bolsa N? de contratos %

Chigago Board of Trade (CBOT) 45.28L.571 49,2
Chigago Mercantile Exchange {CME) 22.261.295 24,2
Comodity Exchange, Inc. (COMEX) 11.009.38% 11,9
Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSC) 4.886.416 5,3
MidAmerica Commodity Exchange {MIDAM) 2.993.636 3,2
New York Cotton Exchange (NYCE) 2.653.294 2,9
Kansas City Board of Trade (KCBOT) 1.298.047 1,4
New York Mercantile Exchange (NYME} 1.154.095 1,2
Minneapolis Grain Exchange (MGE) 360.978 0,4
New York Futures Exchange (NYFE) 183.993 0,2
Mmerican Commodity Exchange (ACE) 12.585 0,1
Total 92.096.109 }00,0
Grupo de mercadorias Ne de contratos %

Graos 20.349.023 22,1
Complexo soja 19.207.489 20,9
Metais preciosos 13.171.816 14,3
Instrumentos financeiros 12.469.878 13,5
Animais, aves e derivados 11.639.519 12,6
Produtos agricolas importados ) 4.886.416 5,3
Moedas estrangeiras 4,222.820 4,6
Outros produtos agricolas %) 3.052.307 1,3
Metais nac-precioscs 1.848.108 2,0
Produtos de madeira 1.010.424 1,1
Petrdleo e derivados 238.309 _ 0,3
Total 92.096.109 100,0

{1) Exclui carne bovina importada.

{2y Algodao, suce de laranja, batata e ovos.

Fonte: Commodity Year Bock 1981.
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Sequndo Carvalho de Mendonga (1956), samente apds a Proclamacdo  da
Repiiblica a expressdo "bolsa" foi definitivamente aceita em atos ofi
ciais(l), porquanto, o propric Codigo Comercial, de 1850,n30 ampregava es
se vocabulo,

A instalacao das bolsas de mercadorias no Pals foi precedida por
trés bolsas de valores ou fundos piblicos (Distrito Federal, Sio Paulo e
Santos), criadas em fins do século XIX. A prjnéira bolsa de mercadorias a
operar no Brasil foi de iniciativa governamental; a Bolsa de Mercadorias
do Distrito Federal, criada pelo Decreto n® 8.249, de 22/09/1910. Em
27/06/1312 essa bolsa foi inaugurada com negociagoes iniciais de acicar,
algodiio e café. Por um série de circunstincias, com a falta de  regula
mento especial sobre as operagbes a termo, falta de verba arcamentiria pa
ra a manutencao, e principalmente a intramissio do Governo ros atos da
bolsa, a Bolsa de Mercadorias do Distrito Fedéral foi paulatinamente se
desmoronando, de modo a ter suspensos os seus trabalhos quando da  promul
gagao da Lei Federal n‘? 2.841, de 31/12/1913 (lei da receita federal para
1914) . Dispunha esta lei, nos artigos 77 e 78: "Os contratos de copra e
verda de mercadorias a termb a5 serao validos na praga do Rio c'!:er Janeiro
e nas dos Estados onde funciocnarem bolsas oficiais de mercadorias, quando
lavradas por corretores, cujo niamero serd limitado, declarados na bolsa
e feito o registro nas caixas de liquidagdo que se organizarem, observa
das as disposigbes legais relativas ap tipo de sociedade mercantil  que
adotarem. Os estados poderdo criar e organizar as Cimaras de Corretores e

as Bolsas de Mercadorias ou Bolsas Especiais para certa e determinada mer

(1) Decrero n@ 1.026, de 14/11/1890.
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cadoria".(l)

As operagbes a termo com café, bem camo com algoddo, vem se realizan
do ha mito tempo no Estado de SBo Paulo. As negociagtes a termo com café
concentradas nos entreposte de Sao Paulo e Santos, denaminadas na época de
"a prazo", eram feitas desde o inicio & século XX em diferentes locais e
registradas em entidades existentes para tal fim. Algumas circunstancias e
certos eventos criaram ambiente propicio para o aparecimento ou ftmdax;&
de uma bolsa de caf@. Assim, por exenplo, no encontro entre os presidentes
dos estados de Sac Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro, na cidade de Tau
bat®, quardo se assinou inportante convénio, "cogitou-se de possibilidade
da esoolha de um local para onde convergissem as operacgdes de oampra e ven
da de café a termo, comtodos os mecanismos necessirios i boa licuidacdo
dos negdcios entabolados" (Stilman, 1955a).

Nesse ambiente, em que os negdcios a termo sobre o café se realizavam
com intensidade crescente, por@m sempre com registro em entidades particu
lares, a Iei Pederal n@ 2.841, anteriormente citada, provocou uma acelera
§a0 nos processos de fundagdo de uma bolsa de café. Desta forma, em
14/07/1914, através da lei n? 1.416, o Governo do Estado de S3c Paulo
criou a Bolsa Oficial de Café e Mercadorias de Santos e uma Cimara Sindical
de Corretores de Cafe, encarregada da diregéo da bolsa. (2)Nos primeiros a
nos apds a instalagao em 02/05/1917, o mercado a termo da Bolsa Oficial de

Café texve um grande novimento de negbcios, chegando a registrar, em 1919,

(1) Para uma analise da organizagio e funcionamento das bolsas brasileiras,

ver Carvalho Mendonga (1956},

(2} A denominagao inicial foi Bolsa Oficial de Cafe. Sobre os antecedentes
que propiciaram a criagao da Bolsa de Santos, ver Carvalho de Mendonga
(1956) e Stilman (1955a).
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transacoes da ordem de 36 milbdes de sacas, © que representa um whme
correspondente a trés vezes a produgao brasileira daguele amn. Com o pas
sar dos anos, contudo, o volume de negbeios foi se reduzindo _progressiva
mente, tendo alcancado, em 1959, transagoes de apenas 14 mil sacas. Essa
queda de importincia da Bolsa de Café foi atribuida basicamente 3 crescen
te interferéncia do Governo no mercado. -

Qutra bolsa que realizou operaghes a term oam mercadorias em passa
do recente foi a Bolsa de Cereais deSabPaulo. Esta entidade, criada por
volta de 1917 pelos comerciantes de cereais de Sao Paulo, oam a denomina
¢a0 inicial de "Centro do Comércio do Pari”, tentou, por trés vezes (em
1954, 1957 e 1968), colocar em cperagdo o mercado a termo de milko. As
tentativas foram antradaé, durando pouco mais de um aro o perieds de e
fetivas negociacOes a termo em 1954, pouco mais de seis meses em 1957 e
cerca de um ano an 1968. Sequndo a propria Bolsa de Cereais de Sao Paulo
{1976), as causas desses insucessos residiram na inconstincia das safras
de milho e nos prejuizos da qualidade do tipo—base prd'\_zocados por oondi
¢oes climaticas adversas. 2) . .

Finalmente, a bolsa brasileira que detém & maior experiéncia com mer
cados a termo de mercadorias, com alguns prodiutos sendo negociados prati

camente desde a sua inauguracao,a BMSP, serd objeto de anilise mais pormeno

(1) Sao Paulo. Secretaria da Agricultura. Instituto de Ecomomia Agricola
(1972). Para uma descrigio do mercadc a termo da Bolsa de Santos, ver

Dias & Fraga (1960).

(2) Segundo Freitas (1962), a verdadeira causa do cancelamento dos negé
cios a termo em 1957 foi o fechamento da filial da Caixa de  Ligquida

;50 de Santos S.A., onde eram registrados os comntratos g termo.
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rizada neste e ros proximos capitulos.

Os antecedentes que resultaram na criacdo da BMSP foram  semelhantes
ans que originaram a constituicdo e fundacdo da atual Bolsa de Cereais de
S30 Paulo e mesmo das primeiras bolsas americanasem meados do século XTX.
Com efeito, com 0. crescimento e a diversificagao da produgao agricola e in
dustrial, nos primeires anos do século XX, avolumaram-se os negbcios — com
mercadorias de origem agricola na praga de 530 Paulo e, nap estando a mes
ma adequédamente aparelhada, fregflentemente surgiam sérias discussoes e a
tritos entre compradores e vendedores a respeito do cumprimento de contra
tos (ndo rarc meranente verbais) para entrega futura: se o prego  inicial
mente contratado variasse, uma das partes realizava prejuizo.

A necessidade sentida por todos os interessados (produtores, comprado
res, exportadores e consunidores) quanto d criacao de um mecanisme  capaz
de organizar o mercado em rapido crescimento e incorporar a garantia  Gos
direitos e cbrigagoes dos envolvidos, resultou na idealizagdo, em 1917, da
BVMSP. Inauqurada em 03/04/1918, a BMSP admitia negociagbes a termo de  al
godio em carcgo e am pluma, carogo de algedao, arroz em casca e beneficia
do, aglcar, feijap, mamona e milho. Os pregoes referentes aos mercados a
termo dessas mercadorias tiveram inicio em agosto de 1919 (Stilman, 1955a).

O mercado a termo de algodao da BMSP foi o finico que permaneceu . até
os-dias atuais, ocomo decorréncia de uma crescente especializagac nas ativi
dades dessa bolsa. Com efeito, o volume negociado a termo atingiu  niveis
recordes na década de 40, chegando meso a superar, em 1945 e 1946, a pro

dugan amual do Pais, enquanto na década de 60 ficou quase totalmente para
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lisado. {1}

Os mesmos tipos de males sofridos por suas congéneres estrangeiras
tambim atingiram as negociagbes a termo da HSSP em diferentes épocas. As
sim, por exemplo, no inicio da década de 50 surgiram divergéncias quanto
3 atuagao dos especuladores no mercado a termo de algodio, ressaltando a
necessidade da regulamentacac e fiscalizacao da especulagao excessiva.
Outra divergéncia surgida nessa época dizia respeito ao desacordo entre
diferentes entidades ligadas ao comércio algodoeiro cuanto & criagao de
N hovo contrato a termo de algodio {o Contrato Nacional), em substitui
cio ao Contrato "C", e quanto 3 substituigao da "Caixa de Liguidagac de
Santos S.A." pelo "Sistema Paulista de Conpensagao de Negdcios a  Termo
S.A". (2)

As acentuadas oscilagoes de pregos das mercadorias no mercado inter

nacional em 1973, cam o consegiente aumento do nivel de risoos no  oomer

cio exterior, fizeram com que o Governo Federal estabelecesse, em dezem
bro daquele ano, medidas que visaram proporcionar protegac contra as va
riacOes adversas de pregos para as empresas exportadoras e importadoras.
Especi ficaments,permitiu-se a realizagao de operagoes de cambio relativas

a transacdes a termmo ("hedging") efetivadas em bolsas de mercadorias do

(1) Dados da BMSP, citados em Santos Filho (1982). Segundo Sao Paulo. Se
cretaria da Agricultura. Instituto de Economia Agricola (i972), es
sa redugao do volume de negdcios a termo foi motivada pela  substan

cial diminuicao da incerteza do mercado, provocada pela politica al

godoeira americana.

(2) Sao Paulo. Secretaria da Agricultura. Departamento da Producao Vege

tal . (1951 e 1953).
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exterior. 1)

Inicialmente, a regulamentacao das operagdes a termo  nao
incluia o café e o aglcar. A inclusdo do café ocorreu em 27,/07/76, por
meio do Comnicado GECAM n@ 323, o qual estabelece permissao para nego
ciagbes a termo em bolsas do exterior pelos e;q:orl:adoreé do produto,des
de que habilitados pelo PACEN e conforme a manifestagao do Instituto
Brasileiro do Café.

Conforme observa Spimola (1974), houve omissao da legislagio orji
ginal no tocante 3 possibilidade de um banco no exterior financiar as
margens de garantia devidas sobre as transagoes a termo em bolsas de
mercadorias no exterior. Esse problema foi sanade em 1977 com a pexrmis
530 aos bancos credenciados para realizar operaches de cambio relativas
35 transages mencionadas. ?) Como medida camplementar de incentivo  As
operagoes de "hedge", o Governo regulamentou, em 1979, a exclusao do
lucro 1iquido das operagbes a temo em bolsas do exterior na determina
¢30 do lucro real das empresas exportadoras domiciliadas mo Pais. o) |

Spinola (1974) analisou as medidas iniciais, de 1973 '(Cormmicado
GBECAM n? 229), assinalando o carater restritivo da legislagio brasilei
ra, na medida em que ndo contemplou as operacao especulativas em merca
dos a termo no exterior. Justifica o autor, entretanto, as limitactes
impostas pela legislagao brasileira, "pelo fato de os operadores esta

rem assumindo riscos no exterior (e ndo nas proprias bolsas brasilei

ras), além de nao possulrem tradigBo e experiéneia para operar nesse

(1) Resclugao n? 272 do BACEN, de 17/12/73 e Comunicade GECAM no 229 de
17/12/73.
(2) Carta-Circular GECAM n® 324, de 10/03/77.

(3) Portaria MF n® 18, de 12/01/79.
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tipo de contrato”.

Silva (1979) avaliou a atuag@o de empresas (pessoas juridicas) domi
ciliadas no Pals — nacionais, estrangeiras e estatais — nas operacgdes a
termo de bolsaé de mercadorias do exterior, apbs a permissao das realiza
¢Oes de cambio referentes 3s transagbes efetuadas no mercado a temo,atra
vés da Resolucdo BACEN n? 272. O periodo analisado foi 1975-77 e os  pro
dutos enfocados foram zingo, cobre, café, milho, algoddo, soja, farelo e
bleo de soja. Os dados utilizados (comunicados de realizacdo e liquidagdo
de compras e vendas no exterior emitidos pelas empresas) foram obtidos
junto ao Banco Central do Brasil. Entre as principais evidéncias encontra
das pelo autor, enumeram-se as seguintes: a) apenas 8 das 44 empresas ob
tiveram lucro; b) cerca de 70% dos US$65 milhdes dos prejuizos acumilados
corresponderam s ampresas estrangeiras; ¢) a soja em grdo foi a mercado
ria mais negociada, tendo sido transacionado a termo, em 1977, um  volume
superior em 79% ao exportado nesse ano, sugerindo uma atuagap especulati
va; e @) a Onica mercadoria que apresentou lucro liquido nas  transagOes
foi o miltho. O conceito de lucro utilizado pelo autor ndo se ;:efere aque
le usualmente amregado para medir o retorno de operagoes de "hedging"
ou seja, o resultado contdhil entre operagoes inversas e simultineas nos
mercados a termo e 3 vista e sim & simples diferenca entre os pregos de
campra e de venda {ou vice-versa) de um mesmo contrato a texmo. A& conclu
sa0 do autor de gque teria havido uma atuagan especulativa com soja em
grao em 1977, pelo fato de terem as transagOes a termo superado em 79% ao
volume exportado pelo Pals naquele ano, deve ser vista com cautela, por
quanto pode ter sido o resultado da liquidez proporcionada pelo "turnover"

de "hedgers" no periodo,cu seja, as negociagbes de mercadoria fisica te
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rem proporcionado oportunidades de operagoes a termo em volume muitas ve
zes superior aquele do mercado fisico.

Voltando 4 questao das negociagoes a termo em bolsas brasileiras
passa-se a destacar a fase recente que inicia—se em abril de 1978, com a
inauguragao das operagoes com o café e a sc;ja na E-]SP(]'); un ano apds tém
infcio as operagbes cam o milho e em setenbro de 1980, as negociagdes com
contratos de boi gordo. Em 1981 foram iniciadas as operagoes com farelo e
dleo de soja (maio), curo — 1.000g (juitho) e contrato "B" de café  (outu
bro}; finalmente, em dezembro de 1982, o contrato de ouro — 250g. A evolu
¢ao anual dos negbcios a termo na BMSP pode ser observada na Tabela 2.2,

Desde a implantacac da nova fase dos mercados a termo de mercadorias,
em 1978, o volume de negdcios realizados tem evoluido de forma  bastante
modesta, sendo que a maioria dos produtos (café "B", milho, farelo e &
lec de soja) tem revelado, pela inexpressiva movimentacdo, a  existéncia
de sérios absticulos para a ativagdo dos respectivos mercados. Nota-se
transacoes de alguma expressao apenas dos mercados de café, soja e boi
gordo. Mesmo entre essas mercadorias a evolugac nao & uniforme (Tabela
2.3.).

0 café vem apresentando queda acentuada de negbcios desde 1980,
encquanto o boi gordo, ao contrario, tem mostrado tendéncia de firme cres
cimento, a ponto de corresporder a mais da metade do nimern de  contratos

negociados em 1982 na BMSP; a soja expandiu-se somente dois anos apds a

{1} Na mesma ocasiao faram iniciadas as atividades dc "Sistema Nacienal
de Compensagao de Negocios a Termo S.A", que, mediante convenic com a

BMSP, vem realizando fungdes correspondentes a caixa de liquidagao.
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TABEEA 2.2.
VOLUME ANUAL DE NEGOCICS REALIZADOS NOS MERCADCS A TERMO DA BOLSA DE
MERCADORIAS DE SAO PAULO, 1978-82
{nimero de contratos)

Mercadoria 1978 1979 1980 1981 1982
Algodao 337 4.870 9.566 873 81
café 7.286 13.331 103.572 74.617 62.713
Soja 512 734 10.291 24,015 48.271
Mi.1ho - 8 126 155 -

Boi gordo - - 4.705 46,592 164,455
Farelo de soja - - _ - 259 -

Oleo de soja - - - 177 563
Ouro - 1.000g - - - 4,227 18.520
Cafe "B" - - - 247 503
Ouro — 250g - - - - © 55
Total 8.135 18.943 128.260 151.162 295.161

Cbs.: a) Data do inicio das operacoes: algodac, 18/08/19; boi gordo,22/09/
80; cafe, 03/04/78; cafe - contrato '"B", 01/10/81; milho,04/04/79;
ouro - 1.000g, 30/07/81; ocuro - 250g, 20/12/82; soja, 03/04/78,fa
reio e oleo de soja, 12/05/81. -

b) Quantidade por contrate: algodao, 500 arrobas; boi gordo, 330 ar-
robas; cafe, 100sc.60kg; cafe - contrato "B", 100sc, 60kg; milho,
1.000sc.60kg; ouro, 1.000g; ouro, 250g; soja, 500sc.60kg; farelo
de soja, 25t e oleo de soja, 12t.

¢) Milho e farelo de soja sem negocios em 1982; mercado de café-—cog
trato 'B" suspenso desde 15/07/82 para reestudo do contrato.

Fonte: DBolsa de Mercadorias de Sao Paulo.
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TARETIA 2.3,
NOMERO MENSAL DE CONTRATOS DE CAFE, S50JA E BOI GORDO NEGOCTIADOS NOS MERCADOS 4 TERMD DA BOLSA DE
MERCADORIAS DE SAO PAULO, 1978-82

res 1378 1979 1980 1981 1982

Caté  Soja café  soja café Sojn Boi oafé Saja Boi café Soja Boi
Jan - - 538 22 3.345 - - 4.625 1,075 816 4.501 1.190 3.860
Fev, - - 794 118 3,886 21 - 5.613 1.321 1.605 1.428 758 1.806
Mar - - 737 266 8.355 18 - 6.629 1.306 1.447 5.269 3.142 13.570
b, 133 83 704 79 6.369 938 - 6.201 2.052 2.206 5.398 3.242 12,417
Mai, 507 51 949 137 7.925 547 - 3.821 1.722 3.388 4.474 7.411 12,947
2n 886 20 1.865 a2 11.462 838 - 8.533 2.719 3.676 9.857 5.054 21.026
Jul. 1131 25 2.057 10 10,057 940 - 13.292 4.3718 3.711 6.530 5.623 15.381
Mo 1.157 25 1.280 10 14,031 813 - 9.513 3.033 4.442 6.204 5.253 21.721
Set. 1.103 61 561 - 10.007 1,184 620 3,748 2.583 5.571 5.235 4.318 20.816
out., 831 47 1.411 - 12.267 1.728 1.881 s 1.172 5.437 1.038 3.960 15.575
Horv, 910 64 1.444 - 12,028 1.806 1.389 4.608 1.103 7,930 4.293 4.077 15.638
De:z. 558 136 1.191 10 3.840 1.338 815 4.423 1.581 6.313 4.406 4.243 9.698

Total 71.286 512 13.31 134 103,572 10.231 4.705 74.617 24,015 46.592 62.713 48,271 164.455

Obs: a) Dats do inicio das operagGen: cafa e soja, 03/04/78; boi gorde, 22/09/80.
b) Quantidade por contrato: café = 100sc.60kg; soja = 500s¢.60kg; boi gorde ~ 330 acrobaa {17 a 20 cabegas) .

Fonte: Bolsa de Mercakmrias de Sao Paula.



sua inclusao nas negociaghes a termo, mantendo-se, contudo, em niveis mo
destos, Silva (1979), no estudo citado, avalicu adicionalmente o desempe
nho dos mve primeiros meses de operagoes dos rercados g termo da BMSP, con
cluindo que as negociagbes sd tiveram alguma expressao no mercado de  ca
fe, carecendo de liquidez nas transacoes de algodao e soja.

Santos Filho (1982) analisou o mercado a termo de algodao na BMSP
desde a sua implantacao em 1918 até 1981, procurando identificar as cau
sas da queda dos negbcios e levantar as alternativas que pudessem con
tribuir para a reativacio das operactes desse mercado. Baseando-se na and
lise canparativa entre os programas de "target-price" americamn e de pre
¢o minimo brasileiro, com fixagao de pregos acima das cotagdes internacio
nais, o autor concluiu ter representado esta politica brasileira um fa
tor de inibigho 35 negociagdes no mercado a termo.

Essa questio sobre a eficiéncia de politicas governamentais de pro
tegdo aos pregos agricolas no Brasil tem sido amplamente discutida nos
filtiros anos. Entre os estudos que relacionam a politica de pregos mint
mos com as fungoes dos mercados a termo podem ser citados os de Oliveira
(1974) e Contador (1979). O primeiro autor, analisando os cbjetivos  fre
qlientemente atribuidos 3 politica de pregos minimos no Brasil, conclui,do
ponto de vista da eficiéncia alocativa, que uma politica de "segquro de
pregos", tal como a proporcionada por um sistema de contratos a termo, &
preferivel a uma politica de pregos minimos. Contador, considerando a 1i
mitagao da ocontribuigdo potencial da politica de garantia de pregos suge
re, entre outras medidas, uma integragao da politica de pregos minimos ao
mercado a termo, em bolsas nacionais e estrangeiras, alertando, contudo |,
para os.maleficios_d;s restrighes ao livre exercicio das fungbes do  mer
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cado a termo.

Uma medida do desempenho de um mercado a termo € a sua licuidez
gue & a possibilidade que tem todo e qualquer negociante, seja  "hedger”
ou especulador, de comcretizar a sua operagdo, tanto de compra como  de
verda de contratos. A Tabela 2.4. mostra a emorme disparidade existente
entre a liquidez de mercados a termo plenamente desenvolvidos, oo oOs
da Chicago Board of Trade, e a de mercados de inplantacdo recente, como
os da BMSP. Relacichnando-se o volume negociado rno decorrer de 1980 nos
mercados a termo da Chicago Board of Trade e a produgao mundial do mes
mo amo, cbtém-se um "giro" em bolsa de quase 4 vezes para milho, de - pra
ticamente 20 vezes para soja e de cerca de 2 vezes para trigo. A campara
¢ao entre a quantidade negociada na BMSP e a produgdo brasileira revela
o potencial existente para o aumento da liquidez, porquanto uma parocela
significa da produgao interna ainda nac foi atingida pelo mercado a ter
no.

Em 1982, o Governo Federal isentou do imposto de renda, até o e
xercicic financeiro de 1984, inclusive, os ganhos auferidos pelas pes
soas fisicas residentes no Pals, nas liquidagdes de contratos a termo ce
lebrados em bolsas brasileiras, com as seguintes mercadorias: alqodéo,cg
fé, soja, milho, boi gordo, farelo e dleo de soja (exceto as liquidagdes

(1) Procuraram as autoridades, dessa

por entrega fisica das mercadorias).
forma, criar condigoes favordveis 3 maior participacdo nas negociagbes a
termo, dos interessados na cobertura de riscos de pregos e, principalmen

te, dos tomadores de riscos (especuladores) .

(1) Decreto-lei n? 1,929, de 08/03/82; Portaria MF n? 162, de 06/08/82 e
Ato declaratorio SRF n9 0l1l, de 25/10/82.

-28-



TABELA 2.4.
macﬁommmnmmcmmmsmm?mmSAm E PRODUCAO,
ESTADOS UNIDOS E BRASIL, 1980 e 1982 (1)

(1.000t) (2}
Volume ~ (4) -
Mercadoria/Bolsa (3) negociado Producao Relacao
o (b) (a)/ (b}
Mi 1ho /CBOT 1.517.266 394.139 3,85
Soja/CROT 1.601.416 80.845 19,81
Trigo/CBOT 738.664 444.879 1,66
Café/BMSP 621 1.061 0,59
Soja/BMSP 1.448 12.835 0,11
Boi gordo/BMSP 2,960 5.353 0,55
(1) Para soja/BMSP e boi gordo/BMSP o ano considerado & 1982, quando fo
ram realizados os maiores volumes de negocios dessas mercadorias.
(2} Exceto para boi gordo, onde os-valores sao em 1.000 cabegas e cuja
produgac refere-se a abates sob inspegao federal.
(3) CBOT = Chicage Board of Trade; BMSP = Bolsa de Mercadorias de S5ao0
Paule.
(4) Produgao mundial para as trés primeiras mercadeorias e producao brasi

leira para as demais, exceto boi gordo que se refere a abates nos es
tados da Regiao Centro-Sul e do Para.

Fonte: dados primirios da Commodity Research Bureau, FAD, Bolsa de Merca

dorias de Sao Paulo, IBGE e MA/SIFA.
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2.3 Caracteristicas do Mercado a Termo de Mercadorias

Os mercados a termo de mercadorias 530 organizagGes de mercado  espe
cialrente desenvolvidas para facilitar a transferéncia de riscos devido is
variagtes futuras desconhecidas dos precos de mercadorias. Desde que tais’
movirentos dos precos das mercadorias afetam todos os negociantes que PoSs.
suem estoques ao mesmo tempo, os risoos por eles incorridos ndo podem ser
cobertos por meio de uma apdlice de sequro comam. (Blau, 1944-45). Os ris
cos cobertos por uma oarpanhia seg'uradbra diferem dos riscos assumidos por
especuladores em mercados de mercadorias em dois aspectos essenciais: a)
os eventos desfavordveis comumente segurados sio independentes em sua o
corréncia, ao contririoc dos riscos cobertos mum mercado de mercadorias; b)
um aumento no tamanhe dos compramissos auxilia as companhias desequroem re
duzir riscos, enquanto os riscos especulativos aumentam com o tamanho dos
COMPIromMissos .

Os abjetivos cammente persequidos pelas bolsas de mercadorias sao:
1) estabelecer principios de Voonduta camercial para seus membros;  2) pro
ver un local de regociagac organizado e estabelecer os hordrics de negocia
¢Oes; 3) prover regras e padrbes uniformes para a conducio dos negdcios ;
'~ 4) estabelecer uniformidade do tamanho de contrato, da padronizacio da mer
cadoria, de época e local de entrega e termos de pagamento; 5) coletar e
disseminar informagCes de mercads e prego a seus membros e ao piblico, a
1&m de proporcicnar mecanismo para o ajuste de disputas entre seus membros:

6) proporcionar mecanismo para garantir a execucao dos contratos e o paga
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mento das abrigagbes financeiras dos negdcios realizaﬁos por seus membros.
Em resumo, as bolsas proporcionam a infra-estruturafisica e institucional
para as negociagdes no mercado a termo, sem no entanto interferir no  mes
mo (Hieronymus, 1977i.

A existéncia de alguns elementos de infra-estrutura é considerada =)
rmo requisito fundamental para a instalac3> de bolsas de mercadorias (en
quanto entidades propiciadoras ds negociagbes a terro) em paises em  desen
volvimento. Powers & Tosini (1977), por exemplo, apontam os segquintes i
tens: a) sistema de camnicagbes ripidas e eficientes, tanto damdstico <o
mo internacional, necessirio para o desemperho da funcio de dissemimar to
das as informacoes importantes da bolsa ‘e para proporcicnar o  elemento-
chave de transparéncia; b) sistema de tipcs, padroes e qualidade, necess3
rio para a descrigao detalhada da mercadoria atravds de especificacan de
contrato; <) sistemas eficientes de transporte e armazenagem, hecessarios
para a movimentagao de mercadorias nas liquidagbes por entrega efetiva; a)
1 sisténa financeiro capaz de suportar transferéncias de capital, necessi
dades de crédito de curto prazo e tipos especiais de instrnumentos de de
bito, mecessirios para facilitar o funcionamento da “"clearing house"; e}
potencial para "hedging" comercial, na medida em que cquanto mais ampla a
participacac do "hedge”, tanto maior a probabilidade do funcionamento
mais eficiente do mercado: e £) um sistema legal que reconhega e fagca va
ler os direitos e impostos incorporados nos contratos, o que & inportante
para gerar confianca numa bolsa. Lima (1978) analisa a questdo das  condi
oes & infra-estruturapara a implantacac das bolsas de mercadorias no Bra
sil, concordando com os itens b, ¢, d e f acima citados e adicionando dois

requisitos basicos: 1) grande volume de comércio, de modo a permitir o di
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mensichaments econcmicamente adequado do contratn; e 2) grarde nimero de
participantes, de modo a caracterizar o mercado como competitivo ou a
proximadarente campetitivo.

Para cada mercadoria cque disponha de um mercado a termo ha um merca
do paralelo no qual h3 negociacZo de mercadoria fisica. éste Gltimo ndo
necessita ser organizado ou ter a negociagao centralizada num mercade fi
sico particular. Podem ser destacadas duas principais diferencas entre
os dois tipos de mercado, além do fato de ser o mercado a termo necessa
riamente um mercado organizad, mo qual a negociagao € restrita acs mem
bros da organizagdo do mercado ou bolsa. Primeiro, um contrato do merca
do fisico e seus termos contratuais podem ser adaptados aos — interesses

~das duas partes, como por exemplo, quanto d padronizacac de mercadoria ,
quantidade, local e época da entrega. No mercads a termo 0S contratos san
altanente padronizados em cada um dos componentes. Segundo, 0s contratos
do mercads disponivel sio quitados de comm acordo entre as duas partes
interessadas. No mercado a termo o cumprimento das cbrigagdes contra
tuais & quase sempre administrado pela autoridade da bolsa ou caixa de
liquidagao, que se interpOe entre as duas partes; este processo de 1i
quidacao ou ajuste de contas é possivel gragas 3 padronizagao dos ocontra
tos.

Os mercado a termo s3o mercados atacadistas. Os contratos sac de
quantidades relativamente grandes, como 500 sacas de 60kg de sodja, 330

arrchas (17 a 20 cabegas) de bol gordo ou 100 sacas de 60kg de café.rl)

(1) As quantidades referem-se a pesos liquidos. Algumas caracteristicas
dos contratos negociados na BMSP podem ser observadas em Yo (1980) ,

Mesquita (1981) e Tsunechiro & Nogueira Jr. (1982).
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As negociagCes dos contratos a termo podem ter inicio oom antecipacao de
diversos meses em relagio aos respectivos vencimentos, como, por exemplo
quatorze a quinze meses para caf8, soja e boi gordo na BMSP.

Os contratos a termo sdo referidos para meses especificos do ano, nds
quais os interesses comerciais tém maior necessidade para cobertura. Fa
ce ds peculiaridades de cada indastria, nao ha uniformidade quanto aos
meses cotados, considerados ativos, para as diferentes mercadorias. A oon
centragac dos negdcios em poucos e especificos meses resulta mum amplo vo
lume de comercializacdo, interessante tanto para os especuladores oo pa
ra "hedgers". Por exemplo o "Contrato" Brasil Central de Boi Gordo da
BMSP & cotado em fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro (me
ses pares) e o "Contrato" Nacional de Soja em Grae, em janeiro, margo
majo, junho, setembro e noverbro (meses Impares). O "Contrato" Nacional
de Café refere-se aos meses de marco, maio, julho, setanbro e dezembro.

0 elevado indice de padronizagdo dos contratos,se por um lado asse
gura um alto grau de perfeigao e liquidez do mercado, por outro tende a
torna-los rigidos, poderdo ocorrer efeitos dancsos ao mercado,  especial
menbe quando houver a possibilidade de escassez natural ou artifical do
tipo-base. (l)Afi_m de se neutralizar esta possibilidade, algumas medidas
de flexibilidade s3o permitidas cam respeito a certas condigbes de en.
trega, as quais ndo sio padronizadas, nem determinadas por acordos entre

(1} Ver em Powers (1967) uma discussao sobre os efeitos das wodificagoes
das. cldusulas contratuais na atracac de "hedgers' no mercado a termo

de barrigas de porco ("pork bellies") da Chicago Mercantile Exchange.
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as partes, mas colocadas 3 opgBo do vendedor. As opgoes se referem ao ti
por a0 ponto de entrega e 3 data da entrega (Blau, 1944-45 e Goss & Yamey,
1979) ., Miitos contratos a termo permitem ao vendedor fazer a entrega do
tipo contratual {comumente dencminado de tipo-base) ou de qualquer um dos
tipos entregaveis, oom 3gio (prémic) ou desigio (desoconto) em relagdo ao
tipo basico.

Os oontratos negociados na BMSP, em sua quase totalidade, ndo apre
sentam essa flexibilidade de entrega. Exceto os limites de tolerdncia de
peso para algumas mercadorias (algoddo, boi gordo, café) e o nao estabele
cimento de um sistama de dgios para entrega de tipos melhores, nao se
permite a entrega de mercadorias de qualidade inferior ao tipo—base.Cons
titui excegdac o contrato de algoddo, o qual estabelece um sistema de 3
gios e desigios em relacdo ao tipo 6, base para ootagao.

A BMSP define pontos de entrega comp os locais habilitades pela BMSP
e pelo "Sistema"a receberem mercadorias em cumprimento de contrato. Nes
sas localidades as ootagoes dos respectivos contratos nao tem  qualquer
deducao referente a despesas de transporte.

Todo contrato de negbcios a temo refere-se a um part:.cular mes de
entrega {ou vencimento) e ¢ vendedor tem a opgao de fazer a entrega em
qualquer dia dentro do periodo em que o més de entrega se torna més pre
sente (no 129 dia Gtil anterior ao seu inicio). Por exemplo, omés de a
bril de 1983 se torna més presente para o boi gordo a partir do dia 16
de marco. Porém, a liquidacao de contratos com a entrega de  mercadoria
sO se inicia no 59 dia til anterior ao 19 dia do més de entrega. Nes
te examplo, portanto, o periodo de liquidagdo por entrega se inicia no
dia 25 de marco de 1983 (Mesquita,  1981).
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A existéneia de opgbes ao vendedor, com relacio ao tipo de mercado
ria, local e data de entrega, ao reduzir o rl:.sco de manipulagio delibera
da ou de situagdes de "aperto" na entrega, contribui diretamente para  au
mentar a atratividade dos negScios a termo. Indiretamente, um contrato su
ficientemente abrangente também amplia o mercado a termo, tormando menor
é probabilidade de liquidacao dos contratos pela entrega de mercadoria fi
sica. Desde que o comprador esti sujeito ao risoo de receber mercadoria
de tipo indesejado num momento ou local incomveniente, um contrato a ter
mo nd3o &, de modo geral, adequado como um instrumento para aquisicio  de
produtos, ndo sendo meamo usado para esse proposito. Ao contrario, ele &
utilizado basicamente por operadores conhecidos como "hedgers" e especula
dores que nao estdo interessados em fazer ou reccher a enf.rega na  licui
dacao de seus compramissos firmados nos contratos a termo.

Im mercados bem desenvolvidos, oom grande volume de negbcios, somen
te uma pequena proporgac dos contratos a termo sdo liquidados pela entre
ga de mercadoria fisica. Percentuais abaixo de 1 por cento s  registra
dos para mercadorias como trigo, soja, algodan, batata, boi,. barriga de

(1) Por outro lado, alguns contratos a

parco e ovos nos Estados Unidos.
termo contém opgdes ao vendedor t3o limitadas que eles se pmrecem miito cam
contratos de disponivel e consegilentemente s3o usados mais freqgfientemente
camw instrumento para aguisigdo de disponibilidades 3 vista, especialmen
te quando as regras das bolsas cu das caixas de liquidacis  proporcicnam

garantias extremamente rigidas no cumprimento de contratos. Parece ser o

(1) Goss & Yamey (1979). Mas, como o gire € alte a proporgac da producao
que e entregue & alta. Por exemplo, em 1980, 1% do volume negociado de

soja na CBOT corresponderia a 19,8% da producao mundial. Ver tabela 2.4.
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caso de algumas mercadorias negociadas na BMSP, como algodao, cafe "B"
farelo e Sleo de soja, que tém apresentad percentuais substancialmente e
levados de entregas, de - até 48% dos contratos negociados (Tabela 2.5).
Uz explicagao plausivel para esse fato & de cardter conjuntural, consis
tindo no uso do mercado a termo por usdrios interessados na entrega {ou
recebimento) de mercadoria fisica mum periodo de retragdo da taxa de 1li
quidez da economia, com altos riscos de inadimpléncias. A negoclagdo de
mercadoria fisica no mercado futuro elimina esse risco, pela interposi
¢30 entre oampradores e vendedores, da instituicdo "fiadora" dos negd
cios (o caso, o "Sistema Nacional de Ciupensagéo de Negbcios a Termo
5.A."), mesmo a custo qpéracional mais elevado que uma transachc equiva
lente no mercado disponivel.

A padronizacao dos contratos a termo, o método de negociacio a ter
mo e as operagCes da caixa de liquidagdo contribuem para a reducic dos
custos operacionais dos negbcios e para a impessoalidade das transagOes.,
Dessa forma, & facilitada a entrada de usudrios do mercado a temmo, tan
to "hedgers" como especuladores, "Um nEztaBo a termo bem desenvolvido &,
talvez, a contrapartida mais proxima do modelo abstrato de um  mercado
perfeitamente competitive " (Goss & Yamey, 1979).

Freitas (1962) faz uma anpla discuss3o scbre bolsas de mercadorias,
com base na organizagao e funcicnaments da BMSPe do "Sistema Paulista de
Compensagao de Negbcios a Termo S.A." e nas operagdes do mercado a  termo
de algodao, concluindo que: a) o mercado a termo exerce fungdo econdmica
de relevante importincia, regulando pregos e limitando riscos da produ
gao e do camércio; b) o mercado a termo n3o é prejudicial ao sistema eco

ndmico, produzindo, ac contrario, efeitos vantajosos para a economia na
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TABELA 2.5.

RELACAO ENTRE O NOMERO DE CONTRATOS LIQUIDADOS POR ENTREGA EFETIVA E O
N&Emmmmosmm,mmmmmmsﬁopm, 1978--82

Contrato -~

Ano Mercadoria Tetal negociado Entrega efetiva p:;;nw::;k
fal b} @) /a)
1978 Algodio 337 33 9,79
caré 7.286 120 1,65
Soja 512 17 k¢
1979 Algadao 4.870 108 6,12
café + 13,331 840 6,30
Milho 8 - -
soja T4 97 13,22
1950 Algodin 9.566 639 6,68
Bol gorda 4.705 [ 0,13
Café 101.572 3.647 3,52
Mi 1hax 126 - -
saja 10.291 346 3,36
1981 Algadio 873 111 12,11
Boi gordo 46,592 1,067 2,29
cafe 14.617 2.967 3,98
café *B" 247 17 6,88
Hilha 155 - -
Oure 1.000g 4.227 7 ' 1,75
soja 25,015 343 1L,4]
Fakelo de 50 259 106 40,93
Olec de so)a 177 50 28,25
1982 Algodan 8l 19 48,15
Boi gordo 164,455 1.377 0,84
café $2.713 5,142 8,20
Café " 503 225 44,91
Milho - - -
Ouro 1.008g 18.520 218 1,18
Curo 2509 53 - -
soja 40,271 901 1,87
Farel:, dz s0ja - - -
Olec e suia 564 2ud 1502

Fonte; Bolsa de Mercadarias de Sac Paulo.
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cional; c) a especulagao ndo constitudi um jogo, embora agentes ocasionais
operem nessa persuasdo, especialmente em bolsas de valores; d) impoe—se
o furcionamento de entidade registradora, junto a bolsa, como drgio in
dependente, indispensdvel para garantir contratos a termo e sua liduida
Gio; e e) a entidade registradora exerce fungao de substituigao, scb cer
tos aspectos e quardadas as distancias, semelhante a que o Estado exerci

ta, em sna atividade jurisdicional.
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3. INFLUENCIA DO MERCADO A TERMD SOBRE A VARIABILIDADE DOS PREGOS A VIS
TA

3.1 Consideragbes Iniciais

u:adasthestaesnaisantigasedégra:deinteresseentreos estu
diosos do mercado a termo & a relacionada com o efeito das negociagoes a
tero sobre a variabilidade dos pregos do mercado 3 vista. Essa questio
diz respeito ao aperfeigoamento do processo de formegac de pregos pelo
rercado a termo e mais as;ecificanénte pela especulagio, omparada com
ura situagdo alternativa de inexisténcia deste mercado. Mesmo com a  ex
clusdo da possibilidade de praticas desestabilizadoras, comb a manipula
cac deliberada, permanece a questao de se a qualidade da previsdo de
precos propiciada pelo mercado a termo &melhor do que sem esse mercado.
O argurento geral & de que, a este respeito, o desempenho do mercado  a
vista & rrelhoradé, através do impacto das atividades de coleta e disse
minacao de informmacao de mercado das bolsas de mercadorias. Desta forma,
0 mercado a termo pode contribuir para amortecer as flutuagDes intra e
inter-sazonais de pregos, facilitando o ajuste dos estoxues por parte
de "hedgers” e de suas posigdes m mercado em fungao de suas respectivas
expectativas e atitudes em relagao ao risco (Goss & Yamey, 1979).

~30—



Entre os arqumentos levantados contra o mercado a termo o mais fre
giente & o de ter o mesmo  ampliado a instabilidade de pregos,  através
do estimulo ou facilitacho 3s atividades especulativas. A relagao entre
especulagao em-mercado a tenm de mercadorias e variabilidade de pregos
é afetada, contudo, por diversos fatores. Os pregos ros mercados a  ter
mo se formam atravdés de negoclagdes entre "hedgers” e especuladores, con
substanciando-se, portanto, numa relagao indireta entre especulagac e
variabilidade de prego, na medida em que cabe aos "hedgers" a importante
funcao de alocar estoques ao longo do tampo. Conseqientemente, o proble
ma em anilise &, em parte, determinar o volume de especulagad necessario
para a operacao do "hedging" (Tamek, 1971}.

Deve-se ressaltar, "a priori”, que os estudos sabre o. assunto,
tais como sugerem as evidéncias adiante apresentadas, sofrem  limitacgbes
metodologicas. Assim, por exanmplo, as tentativas de se testar, diretamen
te de dados histdricos, ‘a hipbtese de reducao da amplitude de flutuagdes
de pregos, enfrentam a dificuldade de gque o periodo testado (com merca
do a termo), pode nao ser igual em todos os aspectos relevantes ao perio
do testemunha (sem mercado a termo). Com efeito, mxdancas nas condicoes
de producao, transporte, comercializagao, armazenagem e uso da, mercado
ria tornam dificil, se nao impossivel, inferir com confianca se o mer
cado a termo foi responsavel por qualquer mudanca chservada na amplitude
e freqiiéncia de flutuagbes de pregos. As dificuldades s3> particutarmen
te severas quando ambos os periodos s3o longns e quando o periodo tes
temuha & o primeiro. Um problema adicional é o da escolha de anmostras
apropriadas de periodos. Os mercados a termo nem sesmpre tém  dasenpenhos

satisfatdrios no inicio de suas operagoes, podendo transcorrer alguns
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(ou, mesmo, varios) amos até que o volume de negociacao atinja um  nivel
expressivo.Aquestéoquesecolocaéseonercadoatenmmderia ter
efeitos ja mo seu inicio e, portanto, se & ou n&o apropriada a .inclusdo

desse periodo inicial na amostra (Tomek, 1979-80).

3.2 Evidéncias da Influéncia em Bolsas Americanas

Os primeiros estudes scbre os mercados a termo referiamese 3 acirra
da oposigao do setor agricola americanc a esses mercados, manifestando-
se atraves de propostas legislativas visando 3 proibicic ou limi tac3o dos
mesos. Em esséncia, 0s ataques aos mercados a temo se referiam mais as
suas influéneias quanto ao nivel de pregos do que 3 sua variabilidade.As
sim, as investigaghes nas bolsas dos Estados Unidos concentraram-se em é
pocas de baiwos pregos para cebola e batata e de altos pregos para café,
cobre e aglicar, refletinds interesses de produtores e de importadores a
mericanos (Gray & Rutledge, 1971}.

A literatura disponivel sabre relacbes entre ¢ mercado a tero e a
variabilidade de pregos do mercado disponivel refere-se a estudos empi
ricos realizados em bolsas americanas, tendo como ponto de partida os
debates sobre os fatos que levaram i proibigan das negociaghes a  term

da cebola em 1953, (1)

(1) Ver em Gray & Rutledge (1971), evidBncias enconcradas na India por

outros autores.
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Working (1960) elaborou um esuﬁorpomemriwib sabre a influénciz
do mercado a termo sobre o comportamento dos pregos do mercado  disponi
vel de cebola. Analisando variagbes sazonais de pregos médios recebidos
pelos produtores americanos e do Estado de Michigan em trés periodos
{sem "hedging", < pouco "hedging” e com substancial volume de
"hedging™), o autor chegou 3 conclusio geral que as negociagbes a  termo
de cebola reduziram substancialmente a variabilidade sazonal dos pregos
& vista. Gray (1963) refez o estudo de Working, redefinindo trés . perio
dos: sem mercado (1922-41), com mercado a termo pouco ativo {1942-49) e
com mercado bastante ativo (1949~58) acrescentando um quarto periodo
(1958-62), pds-extingao do mercado a termo de cehola pela Lei Plblica
85-839, Camparando os padroes de variagao sazonal de pregos recebidos pe
los produtores nesses quatro periodos,o autor oconcluiu, oomo Working .,

que o mercado a termo reduziu a amplitude de variacao estacional dos

|

precos, constatandn, aimda, que a amplitude de variagao nmo periodo

pds a proibigao do mercado atingiu magnitude semelhante & dos periodos

i

niciais do estudo. Mum estudo mais campleto scobre esse mesmo assunto |,
Johnson Jr. (1973}, analisando variagdes anuais, inter-sazenais, sazo
nais e mensais, do periodo 1930-68 (excluindo o da 22 Guerra Mundial) |,
oconcluiu n3o ter ocorrido mudanca siénificativa no comportamento do  pre
o & vista em todo o periodo.

As evidéncias empiricas sobre batata apresentadas por (iray (1963~
64) sugerem que o mercado a termo teve uma influénciaestabilizadora na
variabilidade anual dos pregos, constatando~se que o mercado tem con
tribuido para estabilizar a &rea plantada. Emerson & Tomek (196%), anali

sando os argurentos discutidos ne Congresso americano scbre o mercado a
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termo de batata, chegaram 3 conclusio. de que esse mercado ndo influen
¢iou a variabilidade dos niveis aruais de precos. Ainda entre os estu
Qs sobre mercadorias sazonalmente produzidas, cita-se o de Tomek (1971)
que, utilizando-se de comparacio entre padrbes sazonais de pregos, con
cluiu que a varisbilidade intra-sazonal de pregos de trige declinou no
periodo apds a introducio do mercads a termo. Fonderou o autor que, se
por un lado isto'ndc “prova” que o mercado a termo terha motivado  esse
declinio, por outro, a evidéncia & inconsistents com a hipStese de que
as negociagdes a termo aumentam a variabilidade intra-sazonal de precos,

Un dos primeiros estudos empiricos do impacto dos mercados a ter
mo scbre os preges no disponivel de mercadorias nic-estociveis, coED
0 boi vivo, & o de Powers (1970). O autor utilizou um método ("variate
difference method") para eliminar a variagio sistemitica dos pregos e
comparou somente a variacdo aleatdria entre periodos {de quatro anos ca
da) oom e sem mercado a termo. A andlise da variabilidade dos pregos (A
vista) semanais de barrigas de poroo ("pork bellies") e de boi vivo in
dicou uma redugao significativa da varidncia do elemento aleatdrio dos
pregos no periodo com mercado a termo em relacio ao periodo sem esse
mercado. Cox (1976) conduziu seu estudo scbre efeitos do mercado a ter
mo para um "approach” diferente, considerando as relaghes entre regocia
goes a termo, informagdo de mercado e pregos & vista. O autor desenvol
veumnndieloparainvestigaroefeitodomercadoaterrroscbrea in
formagdo incorporada ao prego do mercado fisico. A analise epirica do
comportamento de pregos de cebola, batata, barrigas de porco, sufnos vi
v, boi vivo e suco de laranja (em periodos com e sem mercadk a termo)

apresentou as sequintes conclusGes mais importantes: a) o mercado a ter
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m> aurenta o volume de informagao do operador; b) o mercado i .vista &
mais eficiente, no sentido de que o preco reflete melhor a ihformacao
disponivel de mercado quando existe mercado a termo; e ¢) © comportaren
to dos pregos ndo sustenta a alegagdo de que os produtores e os  consumi
dores sao prejudicados pelos efeitos do mercads a termo, O Gnico resulta
do conflitante, nao comentado pelo autor, foi orda cehola no + periocdo
pSs-proibicao, quando o coeficiente de varigao decresceu em relacdo  ao
periodo com mercado a termo, contrastandc com o resultads obtido por
Gray (1963).

Ainda entre os estudos que tratam de mercadorias nac-estociveis
Taylor & Leuthold (1974) examinaram mudancas na variabilidade de pregos
d vista de boi com o advento do mercado a termo. Os autores utilizaram
pregus anuais, mensais e semanais de boi vivo para comparagao das respeg
tivas variancias e dos coeficientes de variagao de dois periodos de  oi
to anos. Demonstrou—que as variacoes semandis e mensais sofreram  redu
goes significativas, enquanto as variages anuais nao se alteraram sig
nificativamente. Sequndo os autores, "a auséncia de mudanca na variabili
dade anual pode significar que o mercado a termo tenha tido pouca in
fluéncia no comportamento dos criadores nas tomadas de decisao de  longo
prazo. Isto seria previsivel, dados o periodo de régociax;é'.o dos contra
tos a termo e as caracteristicas reprodutivas do gado bovino®.

Tomek {1979-80) deservolveu um trabalho baseado em Cox (1976) e
Powers (1970), utilizando duas amostras de pariodos_ccxm mercados a  ter
mo: um periodo de inicio de funcionamento do mercado (1965-71) e um  pe
ricdo mais recente (196%9-77). (Quando o periodo sem mercado (1955-64) foi

camparado ao periodo 1969-77, houve um aumento da magnitude dos ooefi
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cientes de variag@o e, cum a exclusao d:a aro de 1973 (caracterizado por
altos precos), os coeficientes se tornam apromdazrente iguais. Concluiu
© autor que “a existéncia do mercado a termo parece ndo ter tidy um efei
to ponderavel sobre a variagac da comporente aleatdria dos precos de boi
vivo e de suino vivo e a conclus3o nao depende do modelo usado™. O autor
sugeriu que a qualidade da informagao do mercads disponivel para essas
rercadorias deve ter sido muito boa antes do inicio das operagBes a  ter
m2, de modo que a introdugao 46 mercado a termo tenha contribuido muito

pouco para a melhoria da informacao.

3.3 Teste dos Mercados a Terro de Café, Soja e Boi Gordo da Bolsa de Mer

cadorias de S3o Paulo

O objetivo desta Secao € o estudo empirico da influéneia dos  merca
dos a termo da BMSP scbre a variabilidade dos pregos 4 vista de cafg, so
ja e bol gordo. Enbora nao vise obter evidéncias definitivas para o Bra
s5il, procura-se demonstrar a factibilidade de se testar empiricamente o
desempenho de uma das fungoes do mercado a termo — coleta e disseminagdo
de informagac — através do seu impacto no comportamento dos pregos no mer
cado disponivel.

A hipStese a ser testada & a mesma que norteou os estudos empiricos
citados na Secan anterior, ual seja, a de que os mercados a termo de ca
f&, soja e boi gordo da BMSP influenciam os pregos d vista dessas mercado
rias, reduzindo as amplitudes de variagao dos mesmos.O pressuposto  tedri

o é de que a atuagao dos especuladores nos mercados a termo pode dimi
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rmir as flutuacOes de pregos das mercadorias, através das compras e ven

das de contratos, de mody a amortecer as altas e balxas dos pregos.
Basicamente serd feita uma compardcdo entre a variabilidade de  pre

cos 3 vista entre um periode anterior & implantagac dos mercados a  termo

na BMSP e um periodo posterior, com o mercado em operagao. Admite-se, "a
priori", que o isolarento dos efeitos da especulacao de outros fatores
que poderiam influenciar a variabilidade de pregos exigiria um modelo
mais completo de ocomportamento de prego do que o apresentado. E possivel
que mudancas tecrolégicas nos setores de transporte, camunicagoes e o
mercializagao, além de interferéncias governamentais nos mercados, te
nham influenciado os resultados empiricos. Furndamentalmente, © estudo
pressupbe que a introducdo dos mercados a temmo corresponde d mais impor
tante mudanga organizacional ocorrida na comercializagao de café, soja e
boi gordo no Brasil nos filtimos cinoo anos.

Os procedimentos analiticos seras os mesmos utilizados por Taylor &
Leuthold (1974), adaptados para comparacac entre varidncias e coeficien
tes de variag@o de pregos médios mensais recebidos por produtores de de
terminadas localidades (regides) do Estado de S3o Paulo. Os pregos — men
sais s3p coletados e publicados pelo Instituto de Bcornomia Agricola ¢ re
ferem-se 45 sequintes cidades (sedes de regides) do Estado de S8o Paulo
consideradas importantes centros de camercializagac ao nivel de prodg
tor, com ponderdvel infludneia na formagao do prego a esse nivel, admitin
do-se cono equivalentes a pontos de entrega: caf@ — RibeirZo Preto e Sao

Jos2 do Rio Preto; soja — Marilia e Ribeir3o Preto; e boi gordo — Aracatu
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ba e Presidente P.'L’l.lf:lfe.l'lte.(lJ Esses pregos, deflacionados pelo Indice Geral
de Precos ("Indice 2"}, da Fundag3o Getfilio Vargas, s3o apresentados o
Apndice. Para os propdsitos deste estudo admite-se que as especificacSes
de qualidade das mercadorias fisicas sejam similares 3s dos contratos a
termo. Quanto i soja, essa premissa & plenamente aceitivel, porquanto o
contrato a termo especifica a mercadoria como sendo de tipo finico. Quanto
a0 boi gordo, o contrato refere-se a machos con idade maxima de 60 meses
e peso vivo entre 430 a 530kg, o que também parece corresponder aproxima
damente 3s caracterIsticas do animal negociado no mercado disponivel. O
contra;to de café estipula o produto de tipo 6, livre de gosto "Rio" e
"Rio Zona", enquanto o prege do mercado fisico corresponde ao tipo médio
da regido produtora. Mesmo neste caso, pode-se admitir que as variagbes de
Freco do tipo medio sejam na mesma direcdo e de mesma magnitude que as do
tipo 6.
Denominou-se de period 1 o periodo sem mercado a termm e de.periodo
2, o periodo oom mercado a termo.A escolha das amostras desses reriodos
foi determinada nao apenas pela data do infcio das operagdes dos respecti
vos mercados a termo, mas também welo momento {més) em que se admite, de
modo subjetivo,que os volumes de negociagcio tenham atingido niveis conside
rados como relativamente expressivos,de modo a ter exercido algum influén

(2}

cia sobre o camportamentn dos pregos a vista.' "’ Assim,para o café, definiu-se

(1) 0s pontos de entrega mais proximos a essas cidades sio: café — S&o Pau_
lo e soja — Assis e Orlandia. Para boi gordo, essas cidades {além de
Barretos e 53ao Paulo) sao consideradas poutos de entrega. O uso de
dois mercados para cada mercadoria visa dar maior consistencia as ana
lises.

(2) A evolugao mensal dos negdcios realizados a termo com café, soja e

boi gorde na BMSP & apresentada na Tabela 2.3.
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cano periodn 1 o espago de 48 meses compreendido entre janeiro de 1972 e
dezenbro de 1975 e camo periodo 2, os 48 meses entre janeiro de 1979 e de

1) pelo mesmo critério definiu-se periodos de 33 meses (a

zambro de 1982.
bril de 1975 a dézembro de 1977 e abril de 1980 a dezembro de 1982) para
a soja e de 27 meses (outubro de 1977 a dezembro de 1979 e outubro de
1980 a dezembro de 1982) para o boi gordo.

0 indicador utilizado para medir o grau de variabilidade de preco
€ o coeficiente de variacho simples. A raz3o da escolha desse indicador,
além da simplicidade de cilculo, foi baseada em Homem de Melo (1978), que
utilizou mais quatro indicadores, visamdo dbter consisténcia nos resulta
dos, entre produtos e no tempo, para sua andlise de instabilidade de pre
QOs: razio pra;b maxiro-minimo, variagdo relativa média, desvic — percen
tual mEdic e coeficientes de variagic dos desvios. O autor mnstatou gran
de consisténcia entre os indicadores, tendo apenas o indicador variagao
relativa mBdia apresentadn maiores alteragBes na classificacio dos produ
tos em relagao d instabilidade. O coeficiente de variagao mensal dos pre
¢os de cada amostra de perfods (com e sem mercado a termo) fol calculado
como sendo a relagao entre o desvio padrdc e a média dos pregos —mensais
do periodo. Para o teste da hipdtese de redugao da variabilidade de  pre
¢os entre os periodos 1 e 2 foi aplicado o teste F. Adicionalmente, cal
culou-se a média dos coeficientes de variacdo intra-armais para o caso do
café, aplicando-se o respectivo teste F. Visou-se, neste particular, ana
lisar a variabilidade m®dia de pregos dentro do ano para cada um dos dois
periodos de 4 anos e ocampard-las.

(1) 0 periodo 1976-78 nac foi considerado pela razao adicional de apresen

tar instabilidade de pregos substancialmente elevada, em fungao das

repercussoes da geada de julho de 1975,
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Os resultados obtidos sao mostrados nas Tabelas 3.1. e 3.2. As mag
nitudes das estimativas dos oveficientes de variagio mensal dos precos
da soja e do boi gordo decresceram entre o pericdo’l e o periodo 2 pa
ra todas as localidades oonsideradas. Quanto ao cafd, a  variabilidade
mensal dos pregos entre perfodos (de 48 meses cada) aumentou, enquanto
a variabilidade intra-amal média, representada pela média das estimati
vas dos coeficientes de variagdo dos precos, dentro do amo, decrescen
entre os periodos sem mercado e com mercado a termo {Tabela 3.1.).

Empregou-se ¢ teste F bilateral para se testar a hipbtese nu
la de que as varidncias do periodo 1 e do periodo 2 s3o iquais, contra

a hipbtese alternativa de que sdo diferentes,ou seja,

2 2
t g2 . 0% ; H_: o
Ho Gl‘z 301?‘2

onde % & a variincia do perfodo 1 e U; € a variancia do periodo 2. Es
se teste leva em conta as possibilidades de se ter sf > si e sf ¢ s:
onde s{ & o estimador da varidncia do periodo 1 e s & o estimador da
varidneia do periodo 2.

Ao nivel de significdncia adotado {a = 0,05}, rejeita-se a hipdte
se nula quando I > F, onde F, & o valor critico na distribuicdo de ¥ com
9, =92=n1 - 1=n, - 1 graus de liberdade (pericdos com igual niwerc
de observagtes, no presente estudo).

Para os teste de igualdade das variancias mensais de soja e boi

2 2
gordo e das variancias intra-anuais de café, com s| » s,, tomou-se

s 1

onde k 2 uma constante de valor arbitrario. O nimero de graus de liber
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TABETA 3.1.

ESTIMATIVAS DOS CCEFICIENTES DE VARIACAO DOS PREQDS MENSAIS RECEBIDOS PE
LOS PRODUTORES DE CaFE, SOJA E BOI GORDO, PERIODOS SEM MERCADO A TERMO E

OM MERCADO A TERMO

Mercadoria e periodo (L)

Localidade

Café
Jan. 72-Dez.75 (periodo 1}
Jan. 79-Dez.82 (pericdo 2}

1972-75.. (pericdo l]{z)

1979-82 (periodo 2)(2)

Soja

Abr. 75-Dez.77 {(periodo 1)
Abr, 80-Dez.82 (periodo 2)
Bol gordo

out. 77-Dez.79 (pericdo 1)

Out. 80-Dez.B2 (pericdo 2)

Ribeirdo Preto
0,196
0,235
0,145

0,107

Marilia
0,157

0,096

Aracatuba
0,210

0,201

5.J.Rio Preto
0,205
0,238
0,158

0,111

Ribeirao Preto
0,150

0,100

Pres.Prudente
0,216

0,200

(1) 0 primeiro periode de cada mercadoria corresponde 2 amostra do periode
sem mercado a termo e o segundo, com mercado a termo.

(2) Paré_o cafe foram computadas tambem as médias dos coeficientes de

: . . -
riagao intra-anuais de cada periodo.

va

Fonte: dados primdrios do Instituto de Econamia Agricola.
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TABETA 3.2. -
ESTIMATIVAS DAS VARTANCIAS DOS PREQDS MENSAIS RECEBIDOS PELOS  PRODUTORES

DE CAFE, SOJA E BOI GORDO, PERTODOS SEM MERCADO A TERMO E OOM MERCADO A
(1)

TERMO

Mercadoria e Ng Localidade
pericdo (2) de 2 F g2 F

g.l.
café Ribeirao Preto S.J.Rio Preto
Periodo 1 47 8. 491,396 9.572.836
periodo 2 47 17.131.321 2,02* 18.344.089 1,92*
1972-75‘3 3 4.648.336 5.664. 400
1979-g2 3 3 3.534. 400 1,32 3.972.049 1,43
Soja Marilia Ribeirac Preto’
Periodo 1 32 199.809 177.24)
Periodo 2 32 44,100 4,53* 43.264 4,10*
Boi gordo Aracatuba Pres.Prudente
Pericdo 1 26 1,212,201 1.279.161
Pericdo 2 26 571.536 2,12 556,516 2,30*
(1) Dados originais em cruzeiros. ggl. = graus de liberdade. 0 asterisco

indica que a diferenca das varidncias entre perfodes € significante ao
nivel de 5%.

(2) Periodo 1: sem mercadec a termo, perIodo 2: com mercado a termo.

(3) Para médias de variancias intra-anuais dos pregos, com 1372-75 corres
pondendo ao periodo 1 e 1979-82, ao periodo 2.

Fonte: dados primarios do Instituto de Econamia Agricola.
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dade para cada amostrade periodo € de 32 para soja, 26 para boi e 3 para
café (intra—anual). A hipdtese nula a ser testada implica emk = 1.

Para o teste da soja (Marilla) tem-se

p o 199.809 _, o5

44,100
Na Tabela de F(32,32), com a = 0,05, obtémse F, = 2,05, onde F, = F, &
limite superior da regifo de aceitagdo na distribuigac de F. Tem-se, por

tanto,
P [4,53 > F, = 2,05]= 0,025

-1

Baseado na propriedade de que [F(gy,u1)] = Flg, , gz}, com a
convencao de se escrever em primeiro lugar o nimere de graus de liberda
de associado no mumerador e desde que neste trabalho, gl = g2 ;calcuda-

se o valer de F; pela relacgao

onde T, correspomde ao limite inferior da regido de aceitacao na distri
buigao de F.

Dado que F » F,, rejeita-se a hipitese nula e aceita-se a hipbtese
alternativa de que a variancia & periodo 1 & significativamente diferen
te da variancia do pericdo 2, ac nivel de significancia de 0,05.

Para a verificagdo adicional da redugdo da varidncia entre os perio
dos 1 e 2, faz-se o teste da h.l_pétese de que 012 > og , atribuindo-se um

valor arbitrdric paraa constante k, tal que k > 1.
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AMmitindo-se k = 3, temse ainda para o caso da soja (Marilia)

2
1.
o S S 7 B

Cbtem-se portanto F = 1,51, F, =049 e F, = 2,05

Dado que Fl <F < F_ , aceita-se ao nivel de significincia de 0,05,

2

a hiptese de que o2 = 302

. 5+ ou seja, que a variancia mensal dos  precos

de soja (Marilia} do periodo 1 & trés vezes mailor que a do periodo 2.

Como se cbserva na Tabela 3.2., resultados no mesmo sentido aos da
soja (Marilia) foram cbtidos nos testes da soja (Ribeirdp Preto) e do
boi gordo (Presidente Prudente). Contudo, as diferengas entre varian
cias nao foram significantes, ao nivel de 5%, para o boi gordo (Aragatu
ba) e café (variincias intra-anuais).

Para o teste da igualdade das varidncias mensais de café, com 48 cb

servagoes em cada periodo {ou g1 g2= 47), tomou-se o quociente

2
5,

s
1

Lo
1

dado que s? < 53 .

Conforme os resultados obtidos para o teste da variabilidade mensal
dos pregos de café, nostrados na Tabela 3.2., rejeita-se a hipStese de i
qualdade e aceita-se a de que a diferenca entre as variancias & siqgnifi
cante ao nivel de 5%.

O teste adiciomal de aumemto da variancia mensal do café entre o8
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periodos 1 e 2 mostra que, para k = 2,no caso de Ribeirdo Preto, os  re
sultados conduzem 3 aceitagac da hipdtese de que c% =2 ciou sejg, que a
magnitude da varilncia do perfodo 2 corresporde a0 dobro da do periodo L

Fm resuro, os teste F para igualdade de varidncias emtre  periodos
revelam, ao nivel de significincia de 5%, reducao da variabilidade dos
pregos mensais de soja (Marflia e Ribeirdo Preto) e de boi gordo (Presi
dente Prudente). A reducao da variabilidade de precos de boi gordo  em

Aragatuba torna-se significativa ao nivel de 10%. Quanto ao café, a

3

riabilidade mensal auwentou significativamente entre os periodos,

8

quanto a variabilidade média intra~anual ndo se alterou.

Os resultados obtidos para as diferentes mercadorias nao se nostram
ooerentes com os respectivos niveis de liquidez de mercado. O pressuposto
basico na formulagdo da hipdtese testada, ou seja, de que os especulado

res contribuem para a reducéo da variabilidade de pregos, baseia-se no

argurento de que quanto maior o nivel de liquidez do mercado, tante
major & o nivel de disseminacio da informacio e, por conseguinte, da

probabilidade de exercer infludneia scbre os precos do mercads  disponi
vel. Desta forma, dificilmente poder-se—ia atribuir ao mercado a temmo
de soja a reducao da variabilidade de pregos A vista, na medida em  que
o "giro"™ da mercadoria na BMSP tem correspondido a um percentual rmmito
baixe em relagao 3 produgap nacional (ver Tabela 2.4.). Em contraste, o
café e o bol gordo,cujas relagbes entre volume negociado em bolsa e pro
ducao brasileira tém sido proporcionalmente maiores, nao apresentaram re
sultados positivos quanto 3 reducac da variabilidade dos pregos do  mer
cado disponivel.

Essa questdo dos efeitos do mercado atemmo sobre os pregos domercado 3
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vista, como evidenciada pelas discussbes apresentadas na literatura e
mnﬁnica,_nao tem cbtido respostas conclusivas e,éasa forma, os resul
tados do teste empirico sobre os mercados a termoda BMSP devem ser anali
sados oocm cautela.

Bm primeiro lugar, conforme foi colocado anteriormente, o estudo
pressupoe a mamitencdo de "outras coisas constantes” ao longo dos dois
periodos em analise, admitindo como variavel apenas'; o efeito dos merca
dos a temo sobre as oscilagbes dos pregos 3 vista. Esta condigao  limi
ta as analises desta natireza, na medida em que ocorréncias de eventos a
leatdrios (como geadas, mudancas na politica econdmica, alteragdes na in
fraestrutura de comercializagdo, ete.) nado sdo levadas em conta. No ca
s0 especifioo do café, mesto oam a exclusido do periodo 1976-78, quando
as ootagoes da mercadoria atingiram niveis arormalmente elevados, os e
feitos dos reajustes sofridos pela ecoromia cafeeira a nivel mandial, a )
pOs a geada de 1975, ainda se fizeram sentir no quadriénio 1979-82, na
forma de queda acentuada dos pregos. Quanto ao boi gordo, os preqos cor
respordem a distintas fases do mesmo ciclo de pregos da pecuiria de cor
te na Regiao Centro-Sul. Desde que as expectativas dos pecuaristas quan
to aos preges futuros do boi sao formadas diferentemente nas fases asoeg
dente e descendente do ciclo (A oomparagao mais l8gica deveria contemplar

{L)

fases correspordentes emciclos sucessivos. De gqualguer forma, a oon

dicao "ceteris paribus”, se por um lado foi razoavelmente mantida quantoa

infra—estrutura necessaria para o funcionamento dos mercados a termmo o

(1) Ver em Mascolo (1979), uma apresentag¢ac do ciclo da pecudria de cor
te no Brasil e uma abordagem dinimica do comportamente da pecuarista
de corte, evidenciando o papel das expectativas sobre o pfacesso de
cisorio.
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Brasil(l), por outro lado, foi severamente afetada com o recrudescimento
da crise econdmica mundial, coincidindo praticamente com o inicio das o
peragbes a termo oom mercadorias no Brasil.

Em segqurdo lugar, o efeito dos mercados a termo da BMSP scbre as flu
tuagoes dos pregos do mercado fisioo para bens exportiveis, coro a soja
e o café, pode ser "mascarado” pelo fato de serem seus pregos  internos
influenciados por fatores afetando o mercado internacional e pela taxa
de cambio. Essa influéneia & bastante acentuada no caso da soja, bastan
do verificar a importdncia da Chicago Board of Trade na formagac dos pre
¢os internacionais da oleaginosa: foi negociado nessa bolsa, em 1980, um
volume equivalente a 20 vezes a produgac mundial dagquele ano, — enruanto
na BMSP tal volume correspordeu,em 1982, a somente 11% da produgdo  bra

(2)

sileira. 0 caso do café & complexo, porquanto o efeito estabilizador

do mercado externo parece ter sido neutralizado pela politica cafeeira

an vigor no decorrer do periodo analisado. G)

(1) Entre as proposigoes apontadas por Powers & Tosini (1977), talvez a
alteragao mais significativa para o Brasil, no sentido de facilitar
as operagoes do mercade a termo, tenha sido o aperfeigoamento do sis

tema de comunicagoes. Ver Segao 2.3.
(2) Ver Tabela 2.4.

(3} Ver, a respeito, Homem de Melo (1981).
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4. DESEMPENHO DA FUNGAO PRECO-ANTECIPATORIA DO MERCADO A TERMD

4.1 Consideragbes Preliminares

0s modelos de determinagao de pregos agricolas tém-se tornado cada
vez mais complexos. Cada mxdelo vam tentando sucessivamente corrigir as
deficiéneias de formulagOes anterjores, notando contradigbes entre  com
portamento de precos cbservados e estimados ou irracionalidades nas hipd
tes subjacentes. O desenvolvimento dos modelos inclui o classico modelo
da teia—de-aranha, a formulagdo das expectativas adaptadas, a das expecta
tivas racionmais e finalmente o modelo do movimento harmdnico. O elemento
comum entre estes modelos € a hipOtese de que o produtor toma sua deci
sdo basica de producao através de uma avaliagdo do camportamento do  pre
go passado. Peck (1976) observa que existe outraalternativa para essa to
mada de decisao, proporcionada pelos mercados a termo, que tem desempenha
do um importante papel na determinagac de pregos para muitos produtos a
gricolas. O interesse nesses mercadcs, entretanto, tem-se concentrado na
sua fungdo facilitadora das decisdes de estocagem, oamo reflexo da  impor
tincia histdrica dos mercados a termo para graos,cujos estogues eram con
tinuamente disponiveis. A recente proliferacdo de mercados a termo  para
outros tipos de mercadorias, de origem agricola {de estocagem descontinua
ou mesro nac-estocavel, na forma original) ou nac-agricola, vem aumentan
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do o interesse pelo estudo da fungdo preco-antecipatdria desses mercados.
0s mercados a termp, através da neqoclagdo similtinea de contratos — com
sucessivas datas de vencimento, proporcionam pregos antecipados gue pode
riam ser utilizados pelos produtores nas suas tomadas de decisdo.

intes de se apresentar oS fundamentcs tedricos da formagdo de pregos
de mercadorias e da oferta de estoques, sao discutidas brevemente as re
lagGes entre o mercado disponivel (ou fisioo) e o mercado a termo.

Uma importante relacio entre os mercados disponivel e a termo & da
da pela diferenca entre o preco da mexrcadoria no mercado a temo  (para
um dado oontrato) e no mercado fisico,chamada de base ("basis"). Para ca
da mercadoria, mum dado mamento, existem vArias bases, cujas magnitudes
s3o influenciadas por: a) preqo e qualidade da mercadoria fisica; b} pre
¢o do particular contrato a termo; ¢) data de vencimento do contrato (ou
de entrega da mercadoria fisica); d) local {(ponto) de entrega da mercado
ria, A medida em que se aproxima o més de entrega a base se estreita, em
funcio da redugdo do custo de estocagem. A diferenca entre os pregos do
fisioco e a termo se deve a diferencas temporais, para mercadoria fisica
oom qualldade e local de entrega idénticos s especificadas no contrato
a termo. Un padrac sazonal hipotético de pregos do mercado fisico pode
ser chservado na parte superior da Figqura 4.1.

Os pregos de contratos a termo podem estar acima dos pregos no fisi
oo mum dado instante do tempo. Nesse caso a base & dita positiva e o mer
cado, dencminade “oan prémio” é"premimn" ou "carrying charges market")
(ver parte inferior da Figura 4.1,). Nesse tipo de mercado cada més de
vencimento dos contratos encontra-se com um prémio (3gin) em relagao ao

més {de vencimento) anterior.



FIGURA 4.1.
PADRAD SAZONAL DE PRECOS DO MERCADO FTSICO, PRECOS DO MERCADO
A TERMD, BASES POSITIVA E NEGATIVA

Prego

Base positiva Base negativa

Prego Preago

A termo

! Fisico
Base :

Tempo

Mes de Mes de
vencimento vencimente

Tempo

Fonte: Tanek & Robinson (1972).
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Este & o tipo mais comum de mercado, existindo quando a oferta cor
rente de mercado excede a demanda. Em tal situagdo de mercado, oétoque
excessivo tende a deprimir o preco do disponivel e portanto o prego dos
contratos a termo mais proximos. Cada contrato & cotado com prémio em
relagao ao seu precedente e o "spread” entre os contratos a terto  teori
camente reflete os custcede manutencdo de estoques ("carrying charges"),
a saber: juros schbre o capital, despesas de armazenagem, taxas, sequro ,
transporte e mamseic. A possibilidade sempre presente de arbitragem en
tre os mercados fisico e a termo impede que os prémios superem os  cus
tos de manutencao de estoques.

OQutra situagao de mercado € aquela em que cada contrato a termw es
td cotado abaixo ("cam desconto") em relagao aos contratos com  vencimen
tos anteriores, quando a base & negativa ("inverse catrying charges
market"). (ver na parte inferior direita da Figura 4.1.). Este tipo de .
mercado ocorre provavelmente nas seguintes situwagbes: a) os estoques cor
rentes da mercadoria estao abaixo das necessidades; b) existe um "aper
to" de oferta para entrega em relagdo ao numero de contratos em aber
o no vencimento de um contrato; ou ¢) a estimativa de produgan  da
p;:éxj.ma safra &€ mito grande ou o seu prego estd garantido a um nivel in
ferior ao da safra anterior (no caso de produtos com garantia de precos
minimos) . Em tal situacdo de mercado, os compradores no disponivel  sao

forgados a elevar seus lances a fim de $2 assequrarem de suas necessida

(1) Contratos em aberte ("open interest') sao contratos comprados {ou
vendidos) sem que a transagao tenha sido concluida pela venda subse

" L R : .
quente (ou reaquisigao) ou entrega {ou recebimento) da mercadoria.
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des correntes, emnquanto os negociantes "verdidos” ("shorts"™) em contratos
mais préxiros, especialmente cam oontratos em vencimento, devem cobrir a
gressivamente sua posigdes para evitar a dificuldade antecipada na cbten
¢ao de mercadorias no mercado fisico. Este "aperto” do disponivel e a de
manda resultante por contratos mais préximos invertem a relagao normal en
tre os pregos, resultando na verda de contrato a termo com um desconto em
relagao ao seu precedente {de vencimento anterior). Bo ocontririo de  um
mercado com prémio, onde os prémios maximos de contratos distantes tendem
a ser l:.m.:.tados pelos custos de estocagem, num mercado oom desconto N30
existe tal limite ao prémio potencial dos contratos proximos sobre os dis
tantes; o montante dos descontos € amplamente determinado pelo grau de es
cassez da mercadoria no disponivel. Se os estoques disponiveis de uma mer
cadoria sao pequenos em relacao 3 demanda exdstente (tal como expressa pe
lo nimero de ocontratos em aberto no vencimento do contrato), os negocian
tes "vendidos" serdo forcados a se cobrirem comprando o periodo de  entre
ga a qualquer preqo.

Existe uma terceira situagao de mercado, de ocorréneia relativamente
rara, quando as ofertas da mercadoria fisica sao adequadas em relagio A
demanda existente, sendo a mercadoria produzida no decorrer do ano todo.
Em tal mercado, denaminado "raso™ ou “horizontal" {"flat market"), os
custos de estocagem s3ao geralmente de menor importancia, dado que a pro
dugao pode muitas vezes ser abtida para a demanda de curto prazo, de mo
do a necessitar uma estocagem de quantidades minimas. Esta tendSncia de

mercado & verificada, 3s vezes, com certos metais.
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4.2 Base Tedrica Sobre a Formacao de Estoques e Scbre as Relacbes Entre

Precos dos Mercados Fisico e a Termo

A exposicao desta Secao estd baseada em Sharpe (1978), Sanvicente
{1982) e Bremnan (1958), referindo-se basicamente aos pregos de  mercado
rias com oferta sazonal, mas nao se limitando apenas a elas. Apds  breve
discussio scbre a furmagie de estoques em condigdes de certeza, far-se-a
uma apresentacao da teoria da acumilagdo de estoques em condigdes de  in
certeza e, por fim, uma discussao das hipSteses existentes sobre as rela

¢0es de pregos dos mercados fisico e a termo.

4.2.1 Formagio de estoques em condigdes de certeza

Considere-se inicialmente uma situacao de total certeza a respeito
do futuro. Para maior simplicidade, suponha-se que a {inica diferenca en
tre os mercados fisico e a termo seja a data de entrega — ha hamogeneida
de quanto ao local de entrega e ds especificagOes da mercadoria. Além dis
so, imagine-se que toda a safra seja colhida instantancamente e na mesma
data em cada ano. Como se postulou acima, o tamarho da safra @ conhecido
com  certeza, e O mesiD ocorre Oom Os custos de manutencido de estoques |
que incluem basicamente juros, sequro e armazenagem (harpe, 1978 e sanvi
cente, 1982}.

Admita-se, de inicio, que esses custos (por unidade estocada) nio va
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riem oom o tamanho dos estodques da mercadoria, ocu seja, que existe capa
cidade da armazenamento para toda a safra. Iglnra-é.e ainda qualquer rela
¢a0 entre os custos de manutencao de estocues e o prego da mercadoria,em
bora isto seja cbviamente uma simplificagdo irreal, no caso de juros e
prémios de sequro, os quais tendem, na verdade, a variar diretamente oom
¢ valor do estogue, que por sua vez depende do prego da mercadoria.

Em que cirscunstancia iria . alguém estocar qualquer quantidade de
mercadoria, de um dia para outro, dadas as condigoes de certeza? Depen
derdo da expectativa de variacao de prego tem-se:

1} Estoques nuleos, caso ¢ aumento esperado de prego seja  inferior
aos custos de manutencao de estogues; ou

2) Se a expectativa for a de um aumento de prego por unidade su
perior ao custo de manter essa unidade em estoque, entao nada serd  ven
dido ou consumido; tudo serd estocado. Mas isso significa a retirada de
toda a quantidade ofertada do mercado, com que o prego subird, reduzindo
a atratividade da estocagem. Haverd equilibrio — com interrupgio de  um
processo representado pela alterndncia desses dois extrems — somente
qm:tboam&ntodepregoesperadon&)formis superior ao custo de ma
nutencdo de estoques.

Tenrse, am conséquércia (e em equilibrio),que:

1) Jamais coorrerao elevagbes de prego superiores ao custo de manun
tencdo de estoques; e

2) Se for constatada a existdncia de estoques, isso serd um indicio
de que 0 prego aumentari exatamente cam a magnitude desses custos.

Deve-se frisar que tudo isto se refere a condigbes de certeza abso

luta — a tnica razao até agora admissivel para a existéncia de estoques
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é a variacdo prevista do preco. E, evidentemente, em caso de queda de
prego, nao hA razdo para que haja qualquer quantidade em estoque, Porém,
oo se verd am sequida, ao se levar em conta incerteza e risco, além
de outros fatores, & possivel que haja estogues mesmo quando se espera u

ma queda de pregos da mercadoria.

4,2,2 Procura de estoques en condigbes de incerteza

A procura de estoques de uma mercadoria & derivada da procura da
mesma nércadoria, para fins de consumw ocu de processamento. Faz-se, ini
cia]nente,ahi;ﬁtesedequeomnsmm,enqualquerperibdo,deperﬂe a
penas do prego nesse periodo; que todas as demais varidveis influencian
do o consumo (como pregos de mercadorias complementares ou substitutas |,
niveis de renda dos consumidores, habitos e preferéncias de consumo .
etc.} sao consideradas exdgenas (Bremnan, 1958 e Sanwvicente, 1982). Re
presentando por Ptopregodanercadofiamperio&:»t, e par C_ o consu
me em t, pode-se escrever a seguinte fungao de procura da mercadoria pa

ra fins de consum ou processamento:

& 1
P, =£.(C), cam t <o : (1}
dc

onde dP /dC, & a primeira derivada de P, em relacao a C,, indicando que
P_e C variam em relagao inversa um ao outro. Além disso, o uso do In
dice na funcao f dencta a possibilidade de que as caracteristicas da pro
cura variem oam o tempo.
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Porém, o consum, em qualquer perfodo, & igual a estoque  inicial
mais produgao no periodo menos estoque final. Assim sendo, pode-se rees
crever a equacao (1) da sequinte forma:

P =fp (S_y + % - 8D 2)
onde S__; & o nivel de estoque no final do periodo t-1 ou estoque inicial
doperiodot,Xtéaquantidadeproduzidampericdot,estéo esto
que final.

Para a obtencio da procura de estoques da mercadoria de um perlodo
a outro, por exsmplo de t a t+l, considere-se o efeito de um aurento  do
estoque final, st' De acordo cam as hipSteses 3& formuladas, bem oo a
su;;osigéodeqmaprodm;éodopefiodoeosniveisdeprodug&)eesmqmg
futu_i:os sao conhecidos com certeza, se o preco da mercadoria elevar-se du
rante o periodo t, menor serd seu consw. Como tanto oS estoques quan
toapmoch:q&:séomnhecidos,oammntodepregodanercadoriamperiodo
tnéoséfarécunqueseuconstmonessepedodosejamemr, o uma  pro
porgac maior da produgac aorrente seja transferida ao perlodo seguinte.
Esse aumento de oferta por transferéncia de um perlodo a cutro, aliado ao
fato de ja se conhecer os niveis futuros de estoques e producao, fard com
que o preco no periodo sequinte, Py 1+ $eja relativamente meror do que
P, , e com que o conswb seja aumentado. Alternmativarente, uma reducac da
guantidade transferida para o periodo t provocara um aumento de Piypr IS
lativamente a P, . Portanto, a diferenga entre niveis de preo de perio
dos sucessivos pode ser oconsiderada amo uma funcdo decrescente dos  esto

ques transferidos de um perlodo a outro. Pode-se representar, simbolica
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mente, a procura de estoques de t para t+l da seguinte maneira:

b1 " Pr = fen Cran) TE(CY) =

= £ X T B! T Sy TR TS (3)

Derivando-se esta expressdo em relagao a S, constata-se que a derf

vada parcial & negativa, pois

3P - -
t+1 . 0, em decorréncia das equagoes (1) e (2), e
E-}St
3P, . . _
- 0, devido ao sinmal negativo em (2),masocxznPt
SSt

tem sinal negativo em (3), chega-se 4 sama de dois valores negativos, pro
vardo a afirmacaoc acima.

Conseqientamente, conhecendo—se St-—l’ e sando Xt, X dados

es1 © Se

+1
& problema, a variagac de prego & uma fungao decrescente de S.. Essa wva
riacdo pode ser positiva ou negativa. A Figura 4.2. mostra a cwrva de pro

cura de estoques, onde E(Py,;) - P,

pericdo t para o periodo t+l e 5/C & a relagdo entre estoque e Consumo  em

& a variacdo esperada & prego  do

t.

Em geral, a curva de procura de estoques de uma mercadoria poderd se
deslocar para a direita (para D'D' na Figura 4.2.) do periodo t para o pe
riodo t+1 coro resultado de: 1) um aumento da produgdo em t; 2} uma redu

¢ao da producan em t+1; ou 3) aumento dos estoques transferidos de t para
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FIGURA 4.2.
QURVA DE PROCURA IE ESTOQUES

Fonte: Brennan (1958).
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t+1. Movimentos opostos destas varidveis exSgenas produzirao uma desloca

gar para aesquerda da curva de procura de estoques.

4.2.3 Oferta de estoques em condigdes de incerteza

A oferta de estoques & de responsabilidade de empresas ou individuwos
detentores de estoques, que sao transferidos de um perlodo a outro.  Num
regime de concorréncia, e em condigdio de incerteza, uma empresa gque  pro
cure maximizar seu lucro manterd estoques numa proporgac tal que produza
a iqualdade do custo marginal de estocagem, por unidade de tempo, com  a
variagdo esperada do prego da mercadoria por unidade fisica, e pela mesma
unidade de tempo. Um agente econdmico racional samente mantZm mercadorias
an estoque se os beneficios esperados forem pelo menos iguais aos custos
de estocagem entre dois instantes considerados. A diferenga entre o pre
¢o de um determinado contrato e o prege do fisico (ou entre pregos de
dois contratos distintos) define a receita esperada da estocagem. Esta di
ferenca (base) pode ser definida como o prego de estocagem, o qual pode
ser positivo ("carrying charges") ou negativo ("inverse carrying
charges™) . w

Na forma mais simples, o conceito de oferta de estoques define a va

riacao esperada de prego (ou prego de estocagem) oocmo basicamente uma fun

(1} Working (1949} introduziu o conceito de prego de estocagem, como sen
do a diferenga entre os pregos do Gltimo contrato a termo da safra re

cem-finda e o primeiro contrato da nova safra.

—63—



¢ao da magnitude dos estoques correntes:

E( bo- Pt = ft(S/C)

Pt+-1
orﬂePt+l=pregodarm_rcadoriamtempot+l, sendo o til uma J.ndl.caqéb
de que & uma variavel aleatdria, isto &, n3o se sabe, no tem

o t, qual o valor de t até t41,

E(P t+1) = valor esperado em t para CARE
Pt = prego da mercadoria ro tempo t,
s/C = nivel de estoques mantidos em t, normalizado pelo consum

anual, visando eliminar um possivel efeito de tendéncia se
cular do crescimento do consumo scbre o volume absoluto em

estoque.

Esta fungao e a oferta de estoques sac determinadas por trés  compo
nentes basicos: a) os custos diretos de estocagem; b) os custos indiretos
de manutencao de estoxques; e ¢) beneficios indiretos (Sanvicente, 1982 e
Brito, 1982).

0s aistos diretos de manutencao de estoques compreendem o custo finan
ceito de oportunidade {juros), prémios de sequro da mercadoria e o custo
de espago fisico em armazéns. Ao contrario do que fol assumido ro  inicio
do item 4.2.1., os seguros e juros variam cam o prego da mercadoria — a
despesa total-de sequro, por exanplo, & proporcional ao valor — segurado.
Porém, dado o prego, esses custos diretos sao constantes, em base unita

ria, crescendo apenas para elevados nlveis de estocagem, quando a capacida

de existente precisa ser racionada. A Figura 4.3. dpresenta o comportamento
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dos custos diretos de mamitencac de estoques.

Os custos indiretos compreendem o risoo de perda do valor inmwvestido.
A perda decorrente da queda de pregos para um estoque pequeno € também re
lativamente pequena, mas o comportamento individual em relagdo a este ris
co nao depende somente da magnitude possivel da perda, mas também da aver
sao individual a esse tipo de risco. E essa aversao deperde, por sua vez,
da magnitude da perda, em relacdo ao investimento total do agente econdmi
0. Pode-se concluir, portanto, que um fator {(uma oompersagéo ou prémio)
de aversao a risoo faca parte do custo do investimento am estoque e que
seja crescente com o nivel de estoque. O componente de prémio por risco
pode ser visto na Figura 4.4.

0 terceiro ocomponente dos custos de estocagem (ou da curva de ofer
ta de estoques) & representado pelo beneficio (ou custo negativo) indire
to, decorrente da conveniéncia da marmtencdo de estoques,  associando-se
ao comportamento especulativo do detentor de estoques. Geralmente os agen
tes econdmicos do lado da oferta estao ervolvidos em atividades de pro
dugdn, processamento ou camercializacao, e manutencdo de estoques & uma
atividade acessdria. Com as flutuwagoes do mercado no dia-a—dia, um aumen
to repentino e inesperado de encomendas pode ser atendido com o uso  dos
estogues existentes, um reajuste da atividade de produgac, ou ambas as
coisas. A convenidncia da manutengao de estoques & atribuida 4  vantagem
(em termos de menores denoras e custos mais baixos) de se poder manter
os clientes regulares ou de se poder tirar proveito de uma elevagao de
procura ou pregos, Sem Se recorrer a wma alteragdo do ritmo da produgac.
Similarmente, para uma ampresa processadora de mercadorias, a existéncia

de estoques de matérias-primas permite variar o ritmo de producac, sem as
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degvantagens de ormporas e entregas mais fregllentee, Muante ~pis kodvm o

estoque disponivel, maicr sord o bonoficiz do comenifneis [Moonvemioncrs
=t daknd s
yield") codn unidade adicional. Para niveis de estoques elovadss °

roseibilidade de se chter gorhos ovtraowdindrics se rodur o o componants
de beneficic de commnifneia tarkfm st reduz, podendo até remwe sc amz
lar para estoques muito elevados. £ este terceirc fator, portante, que
pode explicar porque, mesmo quando se espera uma reducgas de prego, un
agente ccondmico pode estar mantendc estoques de uma mercadoria, © oo

mortamento do comporente de beneficic de conveniéneia @ apresentado  na

Figura 4.5.
A srreoasns Aac Fvac ontkac demeidnag el o e An A A
A 20regRagat 4o Lrec oomponentos CASCURIfes prolur a o o ofor

ta do estogues, apresentads nx Figura 4.6, Foi superposta & oxva de ¢
ferta, uma curva de procura de estoques, conforre a andlise deservolvida
no item 4.2.2. (Brerman, 1958). A curva de ofertas Qe estoques formece
informagoes Gteis para a previsdo de variagdes de prego. A relagao cau
sal & no sentids da variagao esporada do prago para o volume estocade
mas para fins de previsas pode-se inverter a ordem desta relagdc. Assim,
uma vez ajustada a curva de oferta de estoques e ohservando-se ¢ nivel
de estoques cristontes, pode-se obter a eipoctativa de mercade am tormos

de variacao de prego.

4.2.4 Relactes entre pregos &S mercados fisicoz a termo

Serdo discutidas neste item as relagbes entre os pregos no  mercado

a termo num horizonte temporal dindmico, considerando-se o ciclo de pre
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Fonte:

Fonte:

FIGURA 4.5.
BENEFTCIO O CONVENIENCIA

B - P,
+
3 s/c
Sanvicente (1982).

FIGURA 4.6.
CURVAS DE OFERTA E PROCURA DE ESTOJUES
E(, ) - P,
Tocura ferta
+
s/cC

Sarvicente (1982).
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¢os da mercadoria durante o seu ano-safra. Considera-se como ano—safra
de uma mercadoria sazonalmente produzida, o periodo compreendido en
tre 0 "pico” da oplheita dessa safra e o "pico” da colheita da safra
seguinte. Existem pelo menos quatro hipSteses bisicas scbre o camporta
mento de precos futuros: a) hipdtese do prego esperado;  b) hipdtese
do mercado normal ("normal backwardation") ;- c} hipotese do mercado in’
vertido ("normal contango") e d) hipbtese da posicao liquida de cober
tura ("net hedging") (Sharpe, 1978, Sanvicente, 1982 e Brito , 1982),

A primeira hipStese diz, pura e simplesmente, que o preco  atual
de um contrato a termo & igual i expectativa de n'ercadorpara o prego
no ﬁsico, na data de vercimento. Simbolicamente:

pf - £(5%) (4)

onde Pf

prego atual do contrato a termo;
7 = preco no fisico, na data de vencimento do contrato a tenm;

E(%) = valor esperado do preco mo mercado Fisico.

Caso esta hipbtese esteja correta, ‘um especulador jamais  poderd
ganhar ou perder, qualquer que seja a posicdo que assuma no mercado a
termo — de compra ou de venda. Ignorando-se as exigéncias de depdsito
Ou margens, um especulador que comprar hoje um contrato no valor de
ot assqniré a cbrigagan de pagar pf na data de vencimento; ro caso
o valor da mercadoria & B° {hoje um valor desconhecido e incertn). 6]
lucrodoespeculadorédadc)porf’S—Pfeoluc:roesperadoéigual a

E(PS) - pf

. Mas, este lucro esperado & iqual a zero, caso a hipdtese
do prego esperado seja valida.
Al ternativamente, o especulador que vender um contrato deverd ter
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mnlucmdePf-f)s, cujo valor esperado & Pf - E(F%), também igual a ze
ro, de acords com a hipbtese (ver equacio (4)).

A hipdtese do prego esperado & definida, em muitos casos, oan  base
m argumento de que os especuladores s3o indiferentes ac risco e,por is
s0, em seus investimentos deixam de exlgir um prémio por risco. Isse po
de ser aceitavel, porém, desde que o investimento em contratos a  termo
nada acrescente ao risco geral da carteira mantida pelo investidor; mo
caso de especuladores que se especializam em éontratos a termo, porém ,
tal resultado parece pouco provavel. Contude, se exigirem um prémio
por risco, a Gnica remuneracao para os especuladores ser? a corresponden
te a uwma taxa de juros para investimentos sem risco. Esta conclusde po
de ser entendida mais facilmente através da andlise a sequir (Sanvicen
te, 1982).

Imagine-se que o especulador faga seu investimento com um depdsito

£ sob a forma de Letras do Tesourc Nacional.

de 100%, isto &, ele aplica P
* Se o especulador comprar um contrato a termoemt = 0 (hoje) e licquidi-leo

um instante antes da data de vencimento (t = T), ele obteri os sequintes

resultados:
-emt =0, investe P (o depdsito, que lhe renda juros 3 taxa r);
- em t =T, o depdsito eleva-se a (1+r) Pf, e ele liquida sua posigac com

o resultado (5°-p%);
- portanto, o retorno efetivo &:

f £

1z, _ ort+ ¢° -0 w05 - ph) )

p pt

onde f‘a & a taxa efetiva de retorno nessa aplicagdo no mercad a termo
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det=0atd t ="T.
Alternativamente, suponha-se o caso do especulador que vende um

contrato a termo. Para este caso, a andlise aplicdvel & a sequinte:

0, investe Pf, a taxa r:

- om ot

- emt =T, essa aplicacio de Pf vale (l+r)Pf, e a liquidacao do con
trato a termo, por campra, lhe da (Pf - D9);

- assim, o retomo efetivo &:

1+ £, _ et + of - 35 4 + of - $9) (6)

a
Pf pf

Conseciiientemente, o retorno esperado, E(?a), serd igual a r, em am
bos os casos, quands PE = E(B%), que é a propria hipdtese do preco  espe
rado. (Isso pode ser constatado através das equagbes (5) e (6), onde o u
80 de valores esperadcs eda hipbtese do preco esperado faz com que o se
gundo termo, A direita do sinal de igualdade, torme-se iqual a zero em am
bos os casos).

A hipStese do mercad> normal difere da primeira hipdtese no tocante
a motivagdo dos especuladores. Atribui-se a Keynes (1930) a rnogao de que
os "hedgers" desejam transferir riscos aos especuladores; além disso, em
termos gerais propoe que os "hedgers® detdm posigoes 1iquidas verdidas
("shorts") ro que diz respeito 3 mercadoria fisica. Bm conserpiéncia, no
mercado a termo a transferéncia se daria por vendas de contratos pelos
"hedgers"”, e campras pelos especuladores, E, ao investirem em contratos
a termo, os especuladores exigiriam uma taxa de retormo superior 3 ta
Xa para investimentos sem risco. Isso requer que o prego atual de um
contrato a termo seja inferior ao prego esperado no fisico, para a data

de vencimento (ver equagio (5)}. Dai resulta o fato de que, durante a e
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xisténcia do contrato, o prego deve elevar-se até chegar ao nivel do pre
go fisico, em datas proximas 3 de vencimento do contrato.

A terceira hipStese, do mercado invertido, ao contriric da  ante
rior, baseia-se no pressuposto de que as posigdes fisicas llquidas dos
"hedgers" sao compradas ("longs"). Por conseguinte, os "hedgers" com
pram contratos a termo, forgando os especuladores a assumirem posigoes
de venda. Assim sendo, a recompensa aos especuladores precisa ooorrer
através de quedas de prego a taxas superiores 3 do investiments sem ris
o, dal decorrendo a expectativa de uma relacio descendente para o pre
¢o de um contrate a termo, de uma data qualquer para a data de vencimen
to (ver equacdo (6)}.

Finalmente, na quarta hipdtese aventa-se a possibilidade de que a
natureza das posigoes fisicas liquidas dos V"hedgers" varie oom o tem
po, particularmente em relagao as épocas de colheita (safra) ou de plan
tio (entre-safra). Logo apds a ocolheita, os "hedgers" podem ter posi
goes liquidas "shorts" e, com o passar do tempo, 3 medida em que os es
toques diminuirem, essas posigdes podem tornmar-se "longs". Isto pode o
correr na medida em que, na primeira fase, predominem produtores e ar
mazenadores da mercadoria; com o passar do tempo, por@m os processadores,
cam compromissos de entrega de produtos usando a mercadoria como  insu
mo, ou distribuidores, podem dominar em termos relativos de "hedging".

Has duas fases sao diferentes os especuladores que se deseja atrair pa
ra proporcionar servigos de cobertura ao risco de variagio de pregos. As
sim, na primeira fase ha interesse na atragdo de especuladores que as
sumgn posicao de qu::ra e, mais tarde, de verda.

A Figura 4.7. mostra a evolucdo dos pregos durante o anc-safra pa
ra as quatro hipbteses analisadas. Cbserve-se que todas as hipdteses re
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FIGURA 4.7.
EVOLUCAD DO PRECO DE CONTRATO A TERMO

Prego do
contrato a termo

Prego no
7 ————=wemercado
e - .
14 e fisico

Higateses:

_________ "Hedging" 1iquido
——— _Mercado invertide
__________ — Mercado normal

Prego esperado

1 Tempo
Fim do
ano-safra

Inicio do
ano-safra

Fonte: Sanvicente (1982) e Brito (1982).
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lativas ao canportamento do mercads concordam num aspecto: o prego futuro
déveconve:girpaza-opregoéivistamnésdevencmentodocontrato. Na
realidade, os precos sazpr; divergem ligeiramente, face aos custos da "de
sova” de estoques de mercadorias associada a um contrato a termo. Esta
proposicac de estreitamento da base decorre de argumentos de arbitragem:
como a mercadoria 5 vista pode ser comprada para aterder ac coﬁtrato a
termo e vice-versa, se os pregos futuros e 3 vista divergissem, exis
tiriam oportmidades‘de arbitragem pura que seriam apmveifada.s por espe
culadores, cuja atuagdo no mercado eliminaria o diferencial de precos,

4.3 Evidéncias Pmpiricas em Bolsas Estrargeiras

A literatura econdmica tem destacado o papel dos mercados a  termo
na orientacds da estocagem de mercadorias, através do "hedging”. Isto de
corre do fato de os mercados a termo terem emergido historicamente oom
os produtos agricolas anuais que podiam ser continuamente estocados (graos
e algodao) . Assim, a cobertura dos estoques foi a fungdo mais importante
desde o inicic de operacac dos primeiros mercados a termo. Entretanto, a
funcao de estabelecer pregos antecipados, que também tem sido desemperha
da had muito tempo, passou a adquirir importincia com o surgimento de mer
cados a termo de mercadorias nac-estociveis ou de estocagem descontima.

Tomek & Gray (1970) ressaltam que as duas importantes funghes dos
mercados a termo — orientar a estocagem de mercadorias e estabelecer pre
¢os antecipados — est3o tao intimamente inter-relacionadas, que nao se
poded%vim:ularodesanperﬂ'ndem\éfmt;éododesenpenrwdaoutra. Os au
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tores argumentam que, para mercados cam estoques continuos (oo os  de
milho e soja), o prego na &poca do plantio, do contrato a vencer no pe
riodo de colheita, & uma razodvel previsio do preco esperado para a
data do vencimento desse contrato. Déssa forma, na medida em que o pre
o do contrato distante e o prego corrente do mercado fisico estejam al
tamente correlacionados, o preco do contrato distante se torna uma  {til
previsdo em mercados de ocbertura de estoques ("inventory-hedging
markets"}. A funcdo de mercados a termo de mercadorias sem estoques con
tinos  dencminados pelos autores, de mercados prego;antecipatérios
("forward-pricing markets"), & estabelecer um prego para o futuro m3s
de vencimento do'oontrabo, funcao esta que & desemperhada sem  relacio
com estoques.

Esses autores analisaram o comportamento dos pregos de trés merca
dorias sazonalmente pruduzidas, sendo duas estocadas continuamente b7's]
Qecorrer do ano {milho e soja} e uma cujos estoques sao descontimos ao
longo do tempo (batata). Através de uma regressao linear, os autores
stimaram asrelagoes entre pregos de contratos a temmo para a época de
colheita, vigentes ro periodo de plantio, e precos a vista do  perfodo
de colheita, tendo constatado que, para milho e soja, o preco da  Epoca
de plantio & uma boa estimativa do prego esperado para a &poca de o
lheita. Para a batata, essa hipdtese n3o foi aceita. Para os autores, o
desempenho da fungdo progmosticadora dos mercados a termo de milho e 80
ja se deve basicamente aos estoques dessas mercadorias, que estabelecem
uma relagan entre pregos esperados, na época de plantio, para o perio
do de colheita, e os subseglientes precos 3 vista da época-de colheita.
Estoques substanciais de graos, especialmente de milho, sio mantidos m
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decx:rrerdo anc—safra. aA_rnagnitude‘ dos estoques re:flete-—,se o prego de es
técagem {ou varlagéo esperada de pregos? e vice-versa. A taxa de consu
mo dos estoques m periodo de entre-safra,e portanto a magnitude & "carry-
over” a ser transferido para 0 novo aro-safra, influencia o nivel de pre
gos da nova safra. Os ‘rﬁ.v"eis de estoques podem, em certa medida, ser ajus
tades a0 wolume estimado da nova _safra, a medida em que se aproxima o pe
riodo da colheita. Atra\{é—:. de tais {:\justes de a;toqu»lz-s, o pr;a;o na &po
ca do plantio (ou entre-safra) pode se tormar uma estimativa precisa do
prego espe.rado para a época de colheita (ou safra}).l Contrasta.rrb com oS
mercados de n’grcadp;ias com estocagem contima, os pregos de ocomtratos a
termo de batata refletem estritamente expectativas sob:e o ano-safra vin
douro. Como nenhum estoque € mantido entre o periodo de plantio e 0 de
colheita, a diferenca de prego e.rﬁ:re contratos desses periodos nao corres
ponde ao prego de estocagem (ou .custo de manutencao de estoques). Dedu
ziram os autores, dessa forma,r que no caso da batata, o'nercado a termo
desempenhou apenas a funcao prego*antecipatéria através do ‘“hedging", en
quanto para mercadorias continuamente estocaveis, como milho e soja, o
mercado a texrmo ndo sb protegeu o valor dos estoques, coro também pro
porcionou pregos antecipados mais oonfié\_feis do que os do mercady da  ba
tata. _

Kofi (1973) ampliou o estudo de Tamek & Gray (1976), comparando o
desempenhio relativo de diferentes mercados e do mesmo mercado em diferen
tes periodos. O autor analisou, além das mercadorias do estudo anterior,o
cacau, o café e o trigo. A hipdtese de trabalho de Kofi foi semelhante a
de Tomek & Gray (1970), utilizando como variavel dependente, em regres

sbes lineares, o prego de fechamento na data de vencimento de  oontratos
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oo "proxy™ do prego & vista correspordente e comd variavel independen
te, o prego de fechamento do mesmo contrato no (iltimo dia de meses pre
cedentes.

As evidéncias do estudo de Kofi reforgam os argumentos de Tomek &
Cray (1970} de que os mercados a termo de mercadorias com estocagem con
tinua s3o relativamente melhores prognosticadores de pregos 3 vista es
perados do que os mercados com estoques descontinuos. Além disso, o au
tor arqumenta que, nos casos de café e cacau, politicas governamentais
ou acordos internacicnais e,mo de milho, grau de imcerteza quanto & va
riabilidade da produgao (devido 3 estiagem e & ocorréncia de doencas) a
fetaram o desempenho da fungao prego-antecipatfria dos respectivos mer
cados a termo. O autor propoe que as seguintes vari&veis influenciam con
juntamente a eficiéncia das fungdes de alocagdo Stima de estoques e de
estabelecimento de pregos antecipados em mercados a termo plenamente de
senvolvidos: a) a natureza da mercadoria: por exemplo, se O mercado &
de estocagem ocontInua, descontinua ou de mercadoria nao-estocivel; se
de origem de cultura perene cu anual, e o grau de incerteza o tocante
as variagdes da producao anual, elasticidades de oferta e demanda; a na
tureza das fungdes de custo de estocagem; b) a qualidade da  informagao
sobre as condigbes de oferta e demanda passadas e futuras e a facilidade
de se prever adequadamente esses valores; e ¢) a natureza e o0 grau de
intervencao dos governos ou agéncias internacionais no livre mecanism
de determinagiao de pregos.

Leuthold {1974) analisou o desempenho da funcio prego-antecipatdria
dos mercados a termo de boi vivo (da Chicago Mercantile Exchange). O aw
tor utilizou,come método explicito de determinagdc da capacidade dos
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precos a termo para estimar pregos A vista subseqlentes, um modelo  de.
regressio linear, usando cimo varidvel dependente o prego-de fechamento
'de'contrato no més de vencimento (como "prowy" do prego 3 vista) € oo
mo varifvel independentecpreco do meso contrato defasado em relagao a
data de vencimento. Para o teste do nodelo, o autor utilizou os pregos
dos primeiros 36 contratos de boi vive e de 35 contratos de milho  (da
Chicago Board of Trade) durante aproximadamente o mesmo periodo, visan
do uma anilise comparativa.

05" resultados dds regressdes para anbas as mercadorias foram
muto semelhantes, mostrando que, quanto mais proximo 3 data de  venci.
mento do contratd, tanto mals precisamente o preco a termo reflete o
preco do vencimento. Tal similaridade poderia, sequndo © autor, ser ¢on
siderada surpreendente, dadas -as diferentes caracteristicas de-cada mer
cadoria. Visando testar a hipStese de que, para mercadorias nao ~  esto
caveis (na forma original da mercadoria), como boi vivo, nao ha rela
Ga0o inter-temporal estreita entre precos d vista e pregos a termo, par
ticularmente para contratos distantes, o autor empregou Coo sequndo
indicador de desempenho do mercado, o erro quadritico médio (EQM). Fs
te indicador & dado pela média das somatdrias dos quadrados da  diferen
ca entre o prego no vencimento e o correspondente preco defasado em rela
a0 ao vencmento 0 autor computou o EQM's dos pregos de contratos a
termo e dos pregos dos mercados 3 vista de milho e boi para a analise
da eficiénecia da fungao prego-antecipatéria. Em resumo, os EQM's dos pre
cos & vistae a termodemilho se apresentaram altamente correlacicnados,
indicando que ambos s3o igualmente eficientes quanto & fungao prognosti

cadora.No tocante ao boi,os EQM's dos pregos 3 vista e a termo gpresentaram  oam
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portamentos semelhantes até mais. ou menos a 152 semana.de defasagem em
relagdo ao vencimento de contratos. A partir dal o BQOM para preqos a
termo aumenta a taxas elevadas, enquanto o EQM para precos d vista au
nentaataxasnbﬂeradas, O que parece indicar que,entre 15 a 36 semanas
de defasagem, a melhor estimativa do prego 3 vista na data do vencimen
to & dada pelo prego a vista corrente. O autor sugere que este resulta
do, contrario & expectativa tedrica, se deve basicamente 3 caracteristi
ca de mercados noves, de apresentarem estimativas imprecisas de prego a
& que os participéntes Se acostumem aos movimentos e ds relagbes de
precos e se desenvolvam volumes aprecidveis de "hedging”.

Giles & Goss (1981) analisaram a questdo da fungdo prognosticado
ra do mercado a termo, tendo encontrado as mesmas evidéncias dos  auto
res citados, para os casos do boli vive (mercadoria nac—estocivel) e 13

(mercadorias nacestocivel) na Sidney Futures Exchange.

4.4 A Bvidéncia na Bolsa de S3o Paulo

O objetivo desta Segap € examinar empiricamente o desempenho da
fungao prego-antecipatfria dosmercados a termo de café, soja e boi  gor -
do na BMSP. Especificamente, testa-se a hipdtese de que os pregos a ter
mo constituem estimativas de pregos a vista subseqgientes.  Utilizou-se
para o teste uma equagao de regressdo linear simples:

P,= a + 8P | +uqu
t-i

t t

onde P, € 0 prego a vista (fisico) no més de vencimento t de um contrato
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a term, P, & o prego do mesmo contrato no i-8simo més anterior ao do
vencimento e U & o termo aleatdric. Se Pt—i for um prognstico precisc
de P entdo o intercepto {a) sera zero e a declividade {B) igual a um.
Naturalmente, 4 medida que "i" cresce, ou seja, a medida em que se dis
tancia da data de vencimento do contrato, resultados menos precisos pe
der3o ser esperados, dado que menos informagdo a respeito das condigOes
do mercado na data do vencimento estard disponivel. Para a obtengao das
estimativas de a e b, estimadores dos parametros o e B, respectivamente,
enpregou-se o método dos minimos quadrados ordindrios. Foi usado como
indicador da medida de desempenho do mercade o o:)eficiénte-ﬁe determina
gao (r?). Quanto maior a magnitude do coeficiente, tanto maior serd
o nivel de previsdo proporcionado pelos pregos de contratos a termo..
Para o teste do modelo, foram utilizados pregos-de fechamente de
contratos no 19 dia de pregao do més, coletados e publicados pela BMSP,
tendo como nirerc de observagoes, 20 contratos para café, vencendo de
maio de 1979 a margo de 1983, 12 contratos para soja, de maio de 1981 a
margo de 198, e 12 contratos para boi gordo, com vencimentos.entre a
bril de 1981 e fevereiroc de 1983. Conforme descrigao da Segio 23cada ob
servagao corresponde a um contrato a termo, que passa a ser cotado  em
bolsa com antecipacio de alguns meses em relagdo ao més de vencimento.
Assim por exermplo, na amostra de café, a primeira observagad Correspon
de ac contrato de maio de 1979, a sequnda, ao contrato de julho de
1979, etc., e a vigésima ao contrato de margo de 1983. As unidades de
cada variivel sao dadas em cruzeiros por saca de 6Ckg ligquidos para ca
f&, em cruzeiros por 60kg liquidos, a granel, para soja, e em cruzeiros
por 15kg para boi gordo. Os pregos de fechamento, por més de vencimentn
de contrato e por cada um dos doze meses defasados, s3o apresentados Mo
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Apendice.

Utilizou-se a cotagao de fechamento do 12 dia de pregao do mes como
O prego representativo de cada més, admitindo-se que, para Pt, essa cota
¢ao nao difere significativamente da filtima cotagio do més de vencimento
do contrate. Conforme foi mencionade na Segao 2.3, o liltimo dia de  nego
ciagao do contrato em vencimento varia de més para més, de acordo com O
caléndario do més de entrega da BMSP. Outra consideragdo importante é a
de gue o preco de contrato a termo no mSs de vencimento foi tomado oo
"proxy" do prego A vista, dada a inexisténcia de séries completas e con

sistentes desse dads. Assim , P correspornde ao preco de um dado con

t
traito no respectivo més de vencimentos (més t) e P _1pr 2 preqo desse mes
mo cantrato vigente doze meses defasados {antecipados) (ver Apéndices 7, 8
e 9). I-qumne-sé, portanto, que ¢ trego A vista se igquale ao prego do con
trato a termo na data de seu vencimento. Na realidade, ocorre uma pequena
diferenca entre esses pregos, em fungao das despesas de manipulagio e
transporte na operacac de entrega.

Cbserva-se, pelos resultados cbtidos — mostrados na Tabela 4.1. — que
os coeficientes de determinagdo revelam alto poder explicativo para  to
das as defasagens de pregos de café e soja e para as merores defasagens
de pregos de boi gordo. Como para esta Ultima mercadoria o nimero de  ob
sexvagoes se reduz para 10 contratos com defasagens de 7 e 8 meses, pa
ra 3 ocontratos com 9 e 10 meses e para 8 contratos com 11 e 12 meses, foi
utilizado o coeficiente de determinagdo corrigido para graus de }iberdade
(r*). Os resultados do boi gordo mostram que, em comparacdo ao café e &
soja, as magnitudes do coeficiente de determinagao decrescem mais acentua

damente, mantendo-se, no entanto, em niveis relativamente altos, se compa
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TARELA 4.1.
RESULTADOS DAS REGRESSOES DO PREGO FISICO KO VERCIMENTO DO CONTRATO CONTRA PREXOS FUTUROS,
DEFASADOS ATE DOZE MESES, PARA CAFE, SOJA E BOI GORDO, BOLSA DE
MERCADORIAS DE SAO PAULO, 1978-83

Defasa Café %ja - Boi gordo r
gen“') a ] :Z dow s a I e d.ow. a b d.w.
1 -77,00 1,02 0,99 2,33 95,26 1,02 0,98 2,68 292,20 0,89 9,93 . 2,20
(-0,26) (0.9 i-6,93) 10,43) 1,1m {-1,54)
2 -187,98 1,02 0,97 1,98 -140,26 1,03 0,9 2,38 463,72 0,3 0,82 2,04
{-0,40) {0,46) {=0,70) 10.19) {1,35 -1,49)
3 434,16 0,94 0,96 2,15 e La C,93 2,44 599,47 0,78 0,79 1,78
{0, 80) (1,20 t-0,64) (0,15) t1,65) t-1,84) '
4 218,04 0,96 o,% 1,51 -248,72 1,06 0.30 1,99 675,53 0.7 0,70 1,51
(0,43} 1-0,80) (-0,95) 10,56 t,56) -1,64)
5 369,66 0,96 0,97 L,26nc -268,13 1,06 0,96 1,93 667,27 0,75 0,67 L,260¢
0,76} (~1,08) i-1,56) "0,85) ) (L.40} (-1,59]
3 524,97 0,93 0,95 1,13 -264,11 1,05 0,95 1,97 461,10 0,84 0,65 1,040
{0,88) 1-1,49) -1,49 ©,751 10,851 (-0,88)
7 754,17 0,%L 0,97 1,18 -430,09 1,04 0,96 C2,1 1.113,54 0,65 2,58 1,35
(1,64 {-2,451* (-1,43 10,67 A" -2,19)
8 609,33 0,91 0,96 1,19* -£45,91 1,08 0,98 2,15 969,14 0,72 9,52 1,24nc
(1,47 -1,91} 2,03 11,90) {1,78 t-1,44} :
] 1.284,52 0,86 0,96 1,14% -1%6,92 1,05 0.93 2,67 1.286,12 0,63 0,65 0,91
12,4807 (-3,30)7 (-0,80) 1,50} 13,50 2,70+
10 1.448,36 0,86 0,94 0,83% 26,98 0,98 0,92 2,23 1.325,29 .62 0,55 0,81
(2,44)%  (-2,76}* 0,10 {-0,26) 14 (2,421 : ‘
1 1.248,14 0,90 0,95 0,754 41,79 1,02 0,92 1,62 1.55€,57 0,57 0,62 0,82%
(2,12 {-2,09) ) W0, 21} ©,186) 4,801 (-1,37)*
12 1.367 41 0,92 0,93 0,92 140,99 1,00 0,90 1,41 1.617,03 B,53 0,54 0,70
(1,90 t-1,31) (©,62) -0,61) 4,50)0  (-3,41)*

Ube.: Us namercs entre parénteses smo estatisticas "t de Student) * indica significativo ao nivel de 5%; ne indicp nro-cantclusivo.

(1) Nimerc de mesRs em antecipigao ao may de vencimenco de contrato.

Fonte: Dados da pesqulsa.



rados aos resultados encontrados por Leuthold (1974). Com efeito, os ocoe
ficientes de detenninagéo das regressoes para 0 boi, no estudo de
Leuthold, decrescem de 0,85 para 9,57, 0,41 e 0,28 nas quatro prireiras
defasagens em relacac ao més de vencimento.

O teste de hipoteses sobre a significancia dos parametros estimados
compreende um teste conjunto, de que o intercepto (u) & nulo e a declivi

dade (f) & unitadria, ou seja,

H :oa=0; o o # 0, para o intercepto e
H g =1; Ha : B #1, para a declividade.

Conforme se constata na Tabela 4.1., nao se rejeitam as  hipdteses
nulas, ao nivel de 5%, para nenhum dos coeficientes estimados para a so
ja. Para o café, o intercepto mostrou-se significativamente difére.nte de
zero nas regressOes para defasagens de 9 a 1l meses, enguanto a declivi
dade revelou-se significativamente diferente de um para defasagens de
-7, 9 e 10 meses. No caso do boi gordo, ambos os ooeficientes mostraram-
se significativos ao nivel de 5% nas regressoes para defasagens de 9 a
12 meses, tendo ainda o intercepto apresentado resultade  significativo
na regressao para defasagem de 7 meses.

A presenga de autocorrelagac mos residuos das regresstes foi  testa
da, aplicando-se o teste de Durbin-Watson, ao nivel de significancia de
5%. Os resultados indicam, para o café, existéncia de autocorrelagao nas
defasagens de 6 a 12 meses, tendo sido inconclusivo o teste na defasagem
de 5 meses. Para o caso do boi gordo, o teste indicou presenga de corre

la:;éio serial nos residuos nas defasagens de 6, 9, 10, 11 e 12 meses e o
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resultado fol inconclusivo nas defasagens de 5,. 7 e 8 meses. A soja nao
apresentou qua.lquer problema de autooorrela«;ao

A an3lise estatisticado modelo de previsdo mostra que, para a soja,
os precos dos contratos a termo s2o eficientes estimativas do prego a
vista esperado na-data de vencimento do contrato, com antecipagao de atd
17 meses. Para o café e © boi gordo, contudo, essa eficiéncia se reduz ,
podendo-se considerar como eficientes progrosticadores 05 pregos oM an
tocipacho de até 4 meses em relagdo 20 més de vencimento do contrato  a
terro.

Epregou-se um segundo modelo, procurando testar a hipotese de que,
ao contrario do caso de mercadorias estécéveis, nao hi relacac inter-tem
poral precisa entre o prego i vista e o prego a termo, para mercadorias
no-estocaveis como o boi gordo, particularmente para os contratos mais
distantes da data de vencimento do contrato {(Leuthold , 1974). O sequndo

modelo utilizado & o erro quadratico médic (EQM}, dade por:

n
1 T _ 2
H‘I’lj =Th sl (Pi,t Pi,t—j)
com i =1, ..., n {nimero de observagoes)
com j =1, ....12 {defasagem}

0 BQM de pregos de contratos a termo foi calculado com base em pre
cos mensais, ou seja, sobre a diferenca entre o preco i-ésimo  contrato
o més de vencimento e o prego do mesmo contrato, oom defasagem de  "j"
reses. Da mesma forma, o BQM de pregos a vista foi caleulado scbre a di
ferenca entre o prego a vista no més de vencimento de i—ésimo contrato e

o preco A vista com defasagem de "] i" meses. Para og pregos de ambos 08
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mercados ;- quanto enor & magnitide 46 BOM, tanto maior a‘capacidade - de
previsio dos respectivos pregos.-

. 0s pregos do mercado a teymo 30 os mesmos.do teste anterior e, oS
pregos 3 vista sao os tilizados na Segao 3.3. Os pregos do mercado 3 vis
ta, utj_.lizados' no teste de variabilidade de pregos { nma Segao 3.3.) e mo
calculo do BOM, nao foram empregados no teste anterior (como varidveis de
pendentes nas regressoes) por se constituirem em médias mensais r_egionais,
enquanto os .precos (mensais) de contratos a temo defasados (varifveis ex
plicativas) foram "representados" por pregos de fec:hamento o 1? dia de
pregio de cada més. Em seu lugar, utilizou-se de pregos de tontratos  a
termo dos respectivos meses de vencimento. Todos os dados primrios encon
tram-se no Apéndice. Para este teste, o numero de cbservagoes foi de 19
contratos de café, 10 contratos de soja e 11 de boi gordo, ou seja, um
oontrato a menos para o café e o boi e dois a menos para a soja que no
teste anterior, devido 3 limitagdo da sBrie de dados do mercado a vista.

Os resultados comparativos da evolucio dos EQM's para defasagen de 1
a 12 meses podam ser cbhservados na Tabela 4.2 e Figuras 4.8, 4.9 e 4.10.
Conforme se esperava, constata-se que, 3 medida que se afasta do més  de
vencimento de contrato, a magnitude dos EQM's aumenta. Entretanto, os
EM's de pregos & vista aumentam substancialmente mais que os  correspon
dentes precos de contratos a termmo, para os casos docafée doboi gordo. A
discrepancia foi mais acentuada no caso do cafe, a tal ponto de se ter pa
ra defasagens de 3 e 4 meses, valores de EQM de precos fisicos equivalen
te a 5 vezes a0 respectives EQM's de pregos a termo. No caso da soja, os
BQM's de precos a4 vista sao inferiores aos pregos a termo para defasagens
de até 4 meses e se equivalerdo para defasagens de 5 a 6 meses. Um  fato
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TABELA 4.2.
ERRO QUADRATICD MEDIO DE PREx;o'é; DE OOWTRATCS A TERMD DE CAFE, SCJA E BOI
GORDO E DE PRACDS A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOYE MESES

petasagan 'V Café (10°) S0§a(10”) Boi gordo(10%)
Atermo A vista A termo A vista A termo A vista
1 5,12 23,70 19,64 4,44 6,83 4,67
2 11,65 61,97 33,74 9,63 17,10 24,25
3 20,31 102,31 49,13 27,86 23,30 40,82
4 15,98 103,43 81,19 43,53 30,93 61,32
5 15,3 130,68 57,70 65,51 31,35 86,04
6 23,70 138,30 65,16 73,27 27,33 108,14
7 19,50 130,92 46,59 20,07 29,03 93,24
8 24,38 137,45 40,24 75,25 29,85 116,56
9 22,91 144,68 38,45 95,38 26,04 66,12
10 27,32 155,74 31,74 65,70 32,18 93,32
11 29,54 195,10 39,20 - 85,19 23,14 51,60
12 40,67 255,83 47,99 70,43 33,40 90,03

(1) Numerc de meses em antecipagao a0 mes de vencimento de contrato.

Fonte: Dados da pesquisa.
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FIGURA 4.8.
ERRO QUADRATICO MEDIO DE.PREQOS. DE CONTRATOS, A TERMO DE CAFE E DE PREQUS.
A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico

260 4 méd io (105)
240-. !

220} . ;

120 1 .
100 1 e

801 4
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Defasagem {(numero de meses)

Fonte: Dados da pesquisa.
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FIGURA 4.9.
ERRO QUADRATICO MEDIO DE PREQUS DE CONIRATOS A TERMO DE SOJA E DE PREQOS
A VISTA OORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico
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Fonte: Dados da pescuisa.
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FIGURA 4.10.
ERRO QUADRATTOD MEDIO DE PRECOS DE CONTRATOS A TERMO DE BOI GORDO E DE

PREQOS A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro gquadriatico
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Fonte: Dados da pesquisa.
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interessante @ a queda sucessiva das magnitudes dos EQM's de precos  de
contratos a terms de soja entre as defasagens de 6 a 10 meses. Os EM's
de preégos a termo do boi gordo se estabilizam apds a defasagem de 4 me
ses.

Os resultados constatados quanto aocs valores de EQM de pregos a
termo’ infericres- aos correspondentes valores de BQM de pregos & vista
contrastam com agueles obtidos por Leuthold (1974). Ao contrario daruele
autor, as evidéncias na BMSP, de acordo com a expectativa tedrica, sao
de que os pregos correntes de contratos a termo representam melhores -es
timativas de pregos & vista esperados nas datas de vencimentos de ©  con
tratos do que os precos & vista correntes. Excetua-se o caso da soja, has
4 primeiras defasagens, ‘conforme o paragrafo anterior.

Comparandc-se os resultados emiricos dos dois modelos de  previsio
testados,: verifica-se certa coeréncia entre os mesios, sugerinds que, nos
casos de café e boi gorto, os prégos dos respectivos mercados a termo s
eficientes proghosticadores-de pregos & vista esperados para a data de
vencimento dos: contratcs, pelo menos para as quatro primeiras defasagens
de precos. Para a @oja, o primeiro modelo (regressdo linear) mostra efi
ciéncia prognosticadora dos pregos para defasagem de até 12 meses, enquan
to o sequndo modelo (BM) revela que & eficiéncia prognosticadora para de
fasagem entre 8 & 11 meses € melhor do que para defasagem entre 3 e 7 me
ses.

Conforme se mencionou anteriormente (Segao 2.3.), os contratos a ter
mo de café, soja e boi gordo negociados na BMSP, tem uma "vida" cuja dura
¢ao tem oscilado entre 14 a 15 meses, desde © seu "nascimento” (infcio de

negociagan) atd a sua "morte" (vencimento). Dentro deste horizonte de tem
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po, portanto, a funcio prego-antecipatdria de alquns mercados a - termo
ndo contribui para orientar tomadas de decisda de produgao de - mercado
rias cujo ciclo-produtivo & n;aior cbrque o ciclo de "vida" do contrato,
como o caso do café. Essa fungao & 0til, entretanto, para orientar de
cisdes de plantio ds soja e de engorda de bois magros ("producio” de
bois gordos), face ao prazo de realizacio da produgao destas — mercado
rias ser menor do que a duréu;&o da "vida" dos respectivos oontratos. No
caso do café (e também da soja), a funcao prognosticadora de pregos <on
tribui para orientar ¢ transporte de estoques ao longo do ano-—safra.
6 melhor desempenho relativo da fungdo prego-antecipatdria do mer
" cado a termo de soja pode ser atribuido em parte aos seguintes fatores:
a) quantidade e qualidade das informagGes de mercado, tanto domdstico
come internacional; b) menor interferéncia governamental no mercado; e
¢) caracteristicas de mercadoria estocivel e de produgaoc sazonal. Quan
to ao primeiro fator, trata-se de simples transferfncia de  "krow how"
de segrmentos econdmicos ligados ap complexo soja, os quais operavam so
mente em bolsas estrangeiras e que passaram a negociar na BMSP, embora
ainda em volumes miito restritos. Quanto a0 sequndo fator, contrastando
com os casos de café e boi gordo, em cujos mercados o Goverro tem inter
ferido sistematicamente, no mercads da soja a intervencac governamental,
que era relativamente forte, deixpu praticamente de existir a partir de
1982, permitindo assim o livre movimento dos pregos. No tocante ac  ter
ceiro fator, e de acordo oom as evidéncias constatadas no estudo  empl
rico, ndo se rejeita a hipdtese de que os estoques de soja mantidos no
decorrer do ano-safra estabelecem uma relagao entre oS pregos esperados

numa dada época do ano e oS pregos a vista subseqentes. Admite-se, des
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ta forma, que através do continuo ajuste de estoques em relagio ao volu
me de produgan estimado da nova safra, o prego de contrato a termo na en
tre~-safra pode ser considerado wma estimativa precisa do prego esperado
para a época de safra,

A eooncmia brasileira se caracterizou Pox -apr%e.ntar, nos Ultimos a

nos — coincidindo praticamente oom a recente fase de funcionamento  dos

S

mercados a termo no Brasil — sensivel reducdo dos niveis de liquidez, me
nores taxas de crescimento do produto nominal, maiores taxas de juros e
de inflacan, ocomparativamente ao periodo anterior, quando ainda nio exis
tia mercado a termo. Essas caracteristicas gerais do comportamento da e
conomia brasileira podem ter afetado negativamente o desempenho  global
dos mercados a termo através de, pelo meros, dois efeitos. Primeiro, as
taxas de juros mais elevadas afetando o nivel de estoques de mercadorias
e o volure de negbcios, tanto ro mercado fisico como no mercado a termo.
Segundo, desviando o interesse de especuladores potenciais para investi
mentos em ativos financeiros sem risco (como, por exemplo, os titulos e
vernamentais), em detrimento da licquidez do mercado a termo de  mercado

rias.
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5. COONGLUSTES

Sao a seguir apresentados os resultados empiricos cbtidos no  teste
da hipStese de que os mercados a termo contribuem para a redugdo da va
riabilidade de pregos do mercado 4 vista, como conseqliéncia do  impacto
da disseminacdo de informagoes de mercado. As discussCes e as interpreta
goes serao feitas apds a apresentacio dos resultados da avaliagdo do de
sempenho da funs;fa'ﬁ prognosticadora de precos.

O coeficiente de variacao, utilizads como indicador para medir o
grau de variabilidade de pregos, entre o periode 1 (periodo sem mercado
a termo) e o periodo 2 (com mercado a te.ﬁ'rb) e o teste F para igualdade
de varidncias dos dois periodos,indicaram reducdo significativa da varia
bilidade dos precos mensais de soja (para duas localidades consideradas)
e de boi gordo (para uma das duas localidades consideradas), ac nivel de
significancia de 5%. A diminuicdo da variabilidade dos pregos de boi
para a outra localidade foi significativa ao nivel de 10%. Quanto ao ca
f&, a variabilidade mensal aurentou entre os dois periodos, encuants um
teste adicional de variabilidade intra-anual mostra que ndo houve altera
¢ao entre os periodos.

O teste empirico do desenpenho da funco prego-antecipatoria (ou
progrosticadora de precos) dos mercados a termo corresponde ao teste da_
hipbtese de que 0s pregos correntes de contratos a termo sio  eficientes

progrosticadores de pregos 3 vista esperados para a data de  vencimento
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dos contratos. Utilizou-se de dois modelos cono indicadores de desem
penho: regressao linear e erro quadratico médio, ambos relacionando ore
gos no vencimento e preqos defasados. Os resultados empiricos dos  dois
modelos apresentam certa ccer@ncia entre si, sugerindo que, nos casos de
café e boi gordo, para as 4 primeiras defasagens de precos dessas rerca
dorias, as cotagdes dos respectivos mercados a termo sio eficientes prog
rosticadores dos pregos a vista esperados para a data de vencimento dos
contratos. No caso da soja, segundd o primeiro modelo (regressd3o linear),
os pregos de contratos a terro sao eficientes prognosticadores de pre
¢os paradefasagem de até 12 meses, enquanto pelo sequndo modelo (exro
quadratico médio} a eficiénecia progrosticadora para defasagem entre 8 e
11 meses & melhor do que para defasagem entre 3 e 7 reses.

Urma caracteristica que deve ser preliminarmente considerada para a .
avaliagao do desemperho dos rercados a texmo no Brasil & o grau de ex
rosicao dos nregos internos das mercadorias 3s cotagoes do mercado  exter
no. Fsta caracteristica & fundamental, dad que para mercadorias de ex
portagac cono a soja,por exemplo, cujos precos interms sic fortemente in
fluenciados pelas cotagbes internacionais, o mercado a termo  brasileiro
pode se configqurar como mero repassador da variabilidade dos pregos  ex
termos para os pregos internos, face ac seu baixp nivel de liquidez,

2o se analisar a questdo dos efeitos dos mercados a termo da BMSP
scbre a variabilidade dos pregos dos mercadeos 3 vista, deve-se ter em
conta que o assunto & controvertido, porguanto dificilmente se disporia
de duas amostras de periodos com a manutengdo da condigao “ceteris pari
bus", admitindo como varidvel apenas a influéncia do mercado a termo so”

bre os pregos a vista. Assim, por exemplo, o comportamento ciclico  dos
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pregos de boi gordo sugere que se proceda 3 comparagao de varisbilidade
de pregos numa mesma fase (ascendente ou descendente)de ciclos sucessivos,
tenéo em vista que as expectativas dos pecuaristas quanto aos pregos fu
turos do boi sio formiladas diferentemente em cada fase do ciclo.

0 aumento verificado na variabilidade mensal dos pregos de café mo
pericdo com mercads a termo, relativamente ao periodo anterior (éem es
se mercado), pode ser creditado ap efeito dos reajustes sofridos rela
econamia cafeeira mudial, apds a geada de 1975, ao longo do periodo con
siderado, de 48 meses. Entretanto, a variabilidade média
dos precos de café dentro do ano nac se alterou entre os dois periodos.

Um fator que tem Sbvias implicagdes sobre a manutencao de condigao
“"ceteris paribus® e, portanto, afetando de alguma forma os resultados do
teste de variabilidade de preqos, € ¢ proprio desempenho da economia bra
sileira nos Ultimos anos. Com efeito, a economia & Pais apresentou, nos
iltimos anos do periode com mercado a termo, relativamente ao periodo an
terior (sem mercado a termo), redugao do ritmo de crescimento da  renda
eainal e dos niveis de liquidez, maiores taxas de juros e de inflagao.
Esse quadro, aliado a caracteristica de os precos de mercadorias de ori
gem agriocola apresentarem maior flexibilidade que os pregos de  produtos

industriais (L) , pode ter afetado negativamente o desempenho global

(1) Segundo Sayad (198l), os pregos agricolas geralmente assumem a lide
ranca de todos os demais pregos da economia durante periodos de ace
leragao da taxa de inflagdo e apresentam também taxas de crescimento
bastante menores que os demais pregos durante periodos de reversao

da taxa de inflagao.

-100-



dos mercados a termo através de, entre outros efeitos, desestimulo & par
ticipacao mais ampla de especuladores, que de outra forma  contribuiriam
para reducdo da variabilidade de pregos de mercadorias. O desempenho  da
fungao prognosticadora de precos do mercado a texmo de soja foi melhor
que a dos mercados de café e bol gordo, n3o cbstante o seu nivel de liqui
dez ter sido muito inferior aos dos outros dois mercados. Esse melhor de
sempenho relativo pode ser atribuido principalmente a algquns fatores. Em
primeiro lugar, a quantidade e a qualidade das informagdes do mercado de
soja, tanto de Ambito interno como e principalmente de Ambito externo,que
os agentes ecordmicos ligados a indistria de soja disseminam através da
BYSP e de outros meios. Em sequndo lugar, a intervencio governamental no
mercado de soja, ¢ue era relativamente forte, deixpu praticamente de exis
tir a partlr de 1982, penm.t_l_mio assim a llvre interacao da forgas de mer
cado. Em terceiro lugar, a caracteristica de estocabilidade da soja que
‘permite o estabelecimento de relagdo entre os pregos esperados numa dada
&poca do aro e oS pregos 4 vista subsegfientes. A estocabilidade & tarbém
un fator que favoreceriaodesempenho da fung@o prego-antecipatdria do  mer
cado de café. Entretanto, essa caracteristica favordvel parece ter sido
nentralizada pela intervengdo governamental no mercado 4o caféd, ou seja ,
administrands pregos e controlando estoques, o Governo tem reduzido o ris
oo de mercado, retirando a motivagho basica paraas negociagoes a termo.
A avaliacio do desempenho da fungdo progrosticadora dos mercados é
termo da BMSP de ser vinculada a certos aspectos especificos de cada mer’
cadoria. Assim, a funcio prego-antecipatSria para mercadoria como o café,
cujo ciclo de produgio (de 3 a 4 anos) & muito maior que o ciclo de i

da" do respectivo contrato a temmo (de 14 a 15 meses}, nao contribui pa
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ra orientar tomadas de decis3o de produgdo. Mas a funcao prognosticadora
contribui para orientar o transporte de estogques de café (e tanbém de so
ja} ao longo do ano-safra. Nos éasos de soja e de boi gordo, cujos ci
clos de producao s30 mencres que os ciclos dos respectivos contratos a
termy (tanbém entre 14 e 15 meses), essa fungdo € iitil para orientar as
decisdes de plantio (soja) e de engorda de bois magros (“"produgio” de
bois gordos).

A luz dos resultados obtidos e das consideragdes anteriores, m
de—se afirmar que o desanpenho dos mercados a termo de mercadorias o
Brasil serd melhor avaliad rno futuro, na medida em gue maior nimero de
dados e informagtes forem disponiveis. VA perspectiva de expansao das ne
gociagdes a termo estd relacionada i melhoria do desemperho da  economia
brasileira e principalmente 3 redugao da interferéncia governamental na
oamercializacao de produtos agricolas.

Nos aspectos abordados nesta dissertagap outros estudos roderiam
ser conduzidos. Cita-se, por exemplo, agueleg referentes 3 eficiéncia da
fungao de cobertura ("hedging") dos mercados a termo e & liquidez des
ses mercados, ou seja, ao nivel necessirio de especulagdo em relagao as
posigoes de "hedging". Cbserve-se; entretanto que, para a realizacao des
ses estudos, torna-se indispensivel a disponibilidade dedados periodicos
sobre posigoes de venda ("short") e de campra ("long") de "hedgers” e
especuladores. HA necessidade de se dispor também de informactes  sobre
precgos de mercado 3 vista na praga de Sao Paulo, local onde esta sediada
a Polsa de Mercadorias de Sac Paulo.
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Os objetivos d presente estudo foram: a) analisar o efeito da in
troducio dos mercados a termo de café, soja e boi gordo na Bolsa de Mer
cadorias de S30 Paulc scbre a variabilidade dos pregos a vista; e b) ava
liar o desempenho da furc@o preco-antecipatdria dos mercados a temo de
café, soja e boi gordo. ‘

Mo primeiro teste empregou-se o coeficiente de variacdo e o teste
F para medir o grau de variabilidade de pregos entre os periodos sem mer
cado a termo e com mercado a termo. As amostras de cada periodo foram de
48 meses para café, 33 meses para soja e 27 meses para boi gordo. Os pre
cos mensais reais recebidos pelos produtores do Estado de Sao Paulo s3o
publicados pelo Instituto de Boonomia Agricola. Os resultados indicam
que a variabilidade dos pregos mensais de soja e de boi gordo diminuiram
significativamente, enquanto a dos pregos de café aumntou. A variabili
dade intra-anual de preqos de café nap se alterou entre os periocdos.

No segundo teste utilizowse de dois modelos: regressac linear e
erro quadratico médio, ambos relacionando pregos no mes de vencimento ‘e
precos defasados. As amstras foram de 20 contratos de cafg, 12 contra
tos de soja e bol gordo. Os resultados sugerem que, nos casos de café e

boi gordo, para as 4 primeiras defasagens,0s pregos dos respectivos merca
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dos a termo sao eficientes progrosticadores dos precos a vista esperados
para a data de vencimento dos contratos. No caso da soja, os pregos de
contratos a termo sdo eficientes prognosticadores de pregos para defasa

gem de at® 12 meses.
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SUMMARY

This paper aims to analyse the effect of coffee, soybeans and live
beef cattle futures markets introduction at the Bolsa de Mercadorias de
S3o Paulo on the variability of cash prices and to evaluate the for
ward-pricing function of coffee, soybeans and live beef cattle futures
markets.

For the first test, we used the coefficient of variation and the
F test in order to measure the degree of prices variability between the
period without a futures market and the period with a futures market.
The sample pericds were: 48 months for coffee, 33 months for  soybeans
and 27 months for live beef cattle. The real monthy prices received
by producers of Sao Paulo State were published by Instituto de Economia
Agricola. The results show that the variability of soybeans and live
beef cattle monthly nrices has significantly dropped, while the coffee
prices variability has increased. The intra—annual variability of
coffee prices did not change between these periods.

For the secornd test we used two models: linear regression and mean
sguare error, both relating to prices at the expiration month and
lagged prices. The samples were collected by 20 coffee contracts, 12
seybeans and live beef cattle contracts. The results suggest that for
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coffee and live beef cattle, for the first four lagged months, the
futures markets prices.are accurate predictors of cash prices expected
for the contracts expiration dates. For soybeans, futures contracts

prices are accurate predictors of lagged prices for up to 12 months.
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APENDICE 1
PREQOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE CAFE BENEFICIADO RECERIDOS PELOS PGRICULTORES, DIRA DE RIBEIRED PRETO,

ESTADO DE SAO pAuLo, 1972-82(1)

{Cr$/sc.60kg)
Mes 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Jan. 10.128 14,125 16.005 13.620 23.776 42.381 31.172 19,948 19.186 16.220 14.842
Fev. 10.206 15.594 15,985 13.476 25,636 43.750 28.710 19.854 20.078 15.952 14,228
Mar. 10.204 15.292 16.276 12.696 26.170 67.586 26.694 19.541 24.737 14.932 13.844
Abr. 10.418° 15.234 18,351 . 12,208 28,770 71.679  25.179 20.213 25.473 14.225. 14.351
Mai. 11.042 15.239 16.638 12.166 36.517 55.120 23.541 22.116 25.580 13,386 14.402
Jun. 11.234 15,029 15.557 13.R47  36.334 44,961 24.799 25.595 23.532 12.667 15.149
Jul. 11.870 16.533 15.533 13,530 35.317 37.482 22,625 25.901 20.916 12.305 14.097
Ago. 14.430 16.926 14.498 21.923 32,738 33,275 21,912 22,458 19.555 13.423 13.827
Set. 14.594 16.810 13.432 21.667 33,382 30,225 23,324 21,123 20.234 12,745 13,420
Cut. 13.868 16.312 13.053 20.943 33.639 27.923 22.211 19.948  18.656 12.474 13.734
Nov. 14.146 16.255 12.784 20.806 37.301 32.838 21.339 20.623 17.001 12.692 14,324
Dez. 14.098 16,049 13.330 20.405 38.453 32.159 20.600 19.055 16.272 13.625 16.022

{1} Pregos cqrrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisaoc Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 2

PREGDS MEDIOS MENSAIS REATS DE CAFE BENEFICIADO RECEBIDOS PELOS AGRICULTCRES, DIRA DE SAQO JOSE DO RIO

PRETD, ESTADC DE SAD PAULQY, 1972-82'%

(Cr$/sc.60kqg}
Mes 1972 1873 1974 1975 1976 1977 1978 1579 1980 1981 1982

Jan. 10.024 14.699 16.381 13.788 25.027 44.579 32.121 20.554 19.485 17.348 14.993
Fev. 10.101 15.523 16.764 13.416 26.966 44.763 28.914 20.312 20.457 16.174 13.931
Mar. 10.143 15.686 20.382 12.817 25.823 66.729 26,948 19.968 25.494 15,173  14.150
Abr. 10.186 15.136 18.587 12.424 30.B11 68.326 25.397 20.883 26.417 14,234 14.438
Mai. 10.694 14.566 17.060 12.789 39.495 52.166 23.580 22,533 27.148 13.651 14.405
Jun.  11.178  15.737 15.847 13.944  36.429 45.863 25.054 25.532 24.365 12.741 15.276
Jul. 12.763 16.702 14.848 14.279 34.885 37.245 23.060 26.098 20.742 12.338  14.397
Ago.  15.346  16.246  14.002 22.604 32.561 32.412 22.806 22.442 19.941 13.623  13.943
Set, 14.812 16.466 13.600 21.750 34.003 29.606 23.678 21.906 20.715 13,013 13.662
Out. 14.173 16.178 12.990 21.458 34.014 28.080 22,177 20.885 18.798 12.820 14,374
Nov. 14.242 16.18% 12.910 20.606 37.191 34.894 21.729 20.648 17.154 13.213 14,980
Dez. 14.780 15.937 12.988 21.153 40.331 33.222 20.886 19.897 16.551 13.900 16.784

(1) Precos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Tndice Geral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Ecomo

mica. DiRA = Divisao Regional agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APPNDICE 3
PREQUS MEDIOS MENSAIS REAIS DE SOJA RECEBIDOS PELOS AGRICULTORES, DIRA DE RIEEIRED PRETO, ESTADO DE

s80 pAULO, 1975-82'1)

(Cr$/sc.60kg)

Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 3.487 2.560 3.180 2.549 2.829 2,755 2.409 2.006
Fav 3.046 2,400 3.237 2.558 2.798 2.789 2.275 2.152
Mar. 2,705 2.275 3.582 2,729 2.808 2.625 2.101 2.088
Abr. 2.709 2.212 3.680 2.837 2.765 2.468 2,035 2,071
Mai 2.732 2,208 3.721 2.783 2.651 2.326 1.980 2.093
Jun. 2.679 2.555 3.404 2.689 2.676 2:217 1.962 2.066
Jul. 2,691 2.784 2.768 2.59% 2.882 2.119 1.856 1.930
Ago. 2.834 2.712 2.443 2.501 3.071 2.198 1.929 1.861
Set. 2.886 2,996 2.328 2.500 3.039 2.212 1.961 1.758
Out. 2.826 3.224 2.345 © 2.585 3.001 2,422 2.110 .. 1.693
Nov. 2.6390 3.294 2.455 2,757 3.073 2.404 4.044 1.659
Dez. 2.594 3.185 2,501 2.878 2.852 2.448 2.040 l.922

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral de Pregos {Coluna "2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APFNDICE 4

PREGOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE SOJA RECEBIDOS PELOS AGRICULTORES, DIRA DE MARILIA, ESTADO DE SAO PAULO,

{1

1975~-82

{Cr$/sc.60kg) .
Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 3.811 2.537 3.248 2.715 2.869 2,722 2.330 2.066
Fev. 3.064 2.395 3.111 2.685 2.905 2.816 2.256 2.147
Mar. 2.683 2.182 3.428 2.740 2.919 2.699 2.059 2,053
Aha-, 2.654 2.152 3.801 2.873 2.791 2.459 2.069 2.038
Mai, 2.731 2.202 3.708 2.780 2,787 2.355 2.107 2.231
Jun. 2.618 2.680 3.406 2.641 2.853 2.282 2.111 2.233
Jul, 2.594 2.954 2.608 2.552 3.184 2.307 2.005 2.097
Ago. 2.976 2.909 2.465 2.514 3.262 2.397 2.149 1.955
Set. 2.974 3.119 2.357 2.640 3.206 2.474 2,120 1.761
Qut. 2.889 3.426 2.407 2.930 3.481 2.474 2.187 1.860
Nov. 2.785 3.425 2.509 3,020 3.170 2.658 2.267 1.917
Dez. 2.628 3.318 2.665 3.038 2.978 2.670 2.029 2.239

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Ceral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuatura Eco-

nomica. DIRA = Divisdo Regional Agricola.

'onte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 5

PRECOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE BOI GORDO RECEBIDOS PEIDS PRODUTORES, DIRA DE ARBCATIBA, ESTADO DE
sio pauto, 1975-82 L
. (Cr$/15kg) . B
Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 . 1981 1982
Jan. 4.575 3.993 3.400 4.015 5.661 6.239 4.637 3.563
Fev. 4.372 3.958 3.343 3,970 5.578 5,767 4.162 3.133
Mar. 4.110 3.955 3.274 3.937 5. 346 5.479 " 4,007 2.952
abr, 4.039 3.815 3.181 3.789 5,613 5.301 3,778 2.927
Mai. 4.440 3.669 3.104 3.681 5.594 5.256 3.576 2.947
Jun. 3.876 3.567 3.054 3.694 5.420 5.084 3.223 2.963
Jul. 3,727 3.612 3.353 4.638 5.795 5.168 3.361 3.633
Ado. 3.898 - 3.643 3.527 4.664 6.408 5,220 3.397 3,639
Set. 3.844 3.618 3.883 5.009 7.438 5.213 4.054 3.625
out. 4,109 3.800 4.402 5.890 7.190 5,986 4.239 3.415
Nov. 4.612 3.620 4.331 5.795 7.111 5,378 . 4.150 3.191
Dez. 4.358 3.413 4.216 5.713 6.300 4.795 3.938 3.028

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pele Indice Geral de Pregos (Coluna "2"}, de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisdo Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 6

PREGOS MEDIOS MENSATS REATS DE BOT GORDO RECEBIDOS PELOS PRODUTORES, DIRA DE PRESIDENTE PRUDENTE, ESTADO

DE SAQ PAULD, 1975-82{1)

(Cr$/15kg)
Més 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 4.617 4.132 3.375 4.170 5.639 6.360 4.637 3.564
Fev. 1.476 3.965 3.300 3.935 5.537 5,790 4.132 3.186
Mar. 4.206 3.850 3.274 3.869 5.474 5.406 3.901 2.952
Abr. 4.047 3.734 3.121 3.769 5.616 5.311 3.762 2.910
Mai. 4.020 3.647 3.064 3.666 5.641 5.231 3.543 2.947
Jun. 3.873 3.561 . 2.976 3.679 5.485 5.014 3.229 2.871
Jul. 3.795 3.627 3.124 4.575 5.829 5.372 3.304 : 3.612
Ago. 4,037 3.643 3.429 4.694 6.588 5.294 3.403 3.542
Set. 3.745 3.517 3.729 4.908 - 7.430 5.230 3.912 1,574
out. 3.949 3.742 4.214 5.816 7.269 5.900 4.204 3,391
Nov. 4.464 3.620 4.297 5.728 7.116 5.390 4,212 3.183
Dez. 4.285 3.372 4.100 5.706 6.393 4.728 3.757 3.020

(1) Pre¢os corrigides em cruzeiro de 1982 pele Tndice Geral de Pregos (Coluna *2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisac Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 7
PREQOS DE FECHAMENTO DE CAFE NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERICRES,
BOLSA DE MERCADORIAS DE SAO PAULO, MAIO DE 1978 A MARCO de 1983V

(Cr$/sc.60kyg)

Mesfano do R

vencinento Py Pey Pr-z Pe-y Pemg Fi-s Pe-g Praz Peg ey Pe-10 Peonn P12
da &tratn )

Mad ./ 19 1.560 2.455 2.410 2.445 2.390 3.410 2.600 2.5  2.761 2,300 .0 2.7 2.400
Jul. /19 1.420 2.860 2.665 2.570 2.540 2.5%0 2.540 2,560 2.760 2.120 2.835 2.4m 2.360
Set. /79 3.140 3.006 3.502 2.880 2,741 2.670 2.645 2,700 2.660 2.630 2,830 2.750 2.815
Dez./79 1370 1474 3.385 3.485 3.266 3,745 2.97% 2.870. 2.860° 2,815 2.880  2.860 2.840
Mar. /B0 4.901 oM 3.900 - 2.830 3.878 1.776 1.880 31.640 3911 3.400 2.900 2.910 2.700
Mai./80 6.150 5.640 5.200 AN 4.288 4.130 4.140 1.100 4.108 1.360 3.860 3.500 2.930
Jul./80 5,512 6.720 6.795 6.175 5,457 1.032 4.600 4.450 4.430 .39 4,290 4.085 4.000
set. /80 6.000 5,565 6.431 1.33 7.225 6.404 5,750 5.165 4.930 4,750 4.105 4575 4.520
Dez. /80 5.800 6.250 6.918 7.400 .59 1.220 1.930 7.645 5.648 6.128 5,660 5,220 5.050
par. /81 7.030 7.210 7.500 7.070 7.480 7.960 8.630 7.5%0 8.000 8.575 8.235 7.110 6.520
Hal./B) 6.825 7,020 7960 8.248 8.593 8.040 8.180 8.890 9.480 8.M0 8.635 9,180 8.875
Jul./B1 7.000 7.100 1.1%0 1.570 8.282 2.780 9.540 8.670 8.590 9,730 10.025 9.150 9.800
Set./81 8.399 9.200 1,350 7.380 7,635 7,500 8.701 9.180 9.920 9.170 8.840 10.625  10.740
Oex' /81 10.400 9.960 5.801 9.801 9.835 8.645 9.5%0 9,080 9,138 9.690  10.050  10.916  10.000
var. /82 1.000  12.780  13.328 12,750 13.335 12,143 1160 L1767 9.471 9.740 10270 10.230  10.8%
Mai./82 14.000  14.130  15.00¢ 15000  15.4%0 14974 14383 14,040 11381 13,426 10.760  10.85¢  11.3%0
Jul./82 16.9%  17.030  16.900  16.79%0  17.600  17.35%  17.85%0  16.891  16.325  16.135  15.180  15.074  11.683
Set./B2 16,600  17.560  13.340 20,445 20,210 19.685  12.900  19.440  19.48  19.165 18,350 180S0  16.500
Dez. /B2 23.300 20010  20.850  20.790  22.430 13780  ©S.750  25.500  24.30 M.l 1898 .20 2.0
Mar, /83 27.350 26.860 25.711¢ 28,200 2%.010 26.000 2%.13 1.7 26.230 3140 31.800 29.520 29,300

(1) Fl-{ol meosais representados pelos pregos de Lechenante do 19 die de pregdo de asda ads. Pt tefere=-ne 40 prego de vencimenta
do tonETata,

Fonte: Dados originais da Bolsa de Marcadoriss de 540 Paulo,
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APENDICE 8

PREQOS DE FRCHAMENTO DE SOJA NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERIORES,
BOLSA DE MERCADORTAS DE SAO PAULO, MAIO DE 1980 A MARQD de 1983 )
(Cr$/60kg)

Méa/ano da

venetnento P Pray P2 Pee3 P-q Pos Prg ez Fen ey Pe-10 P11 Pe-12
de contrakm

Hai./8l 1.125 1.085 1.165 1.269 1.364 1.385 1.355 1.380 1.150 L.140 820 800 800
Jub. A1 1.097 1.313 1,35 1.240 1.260 1072 1.420 1.415 L.428 1.453 1.150 935 840
Set. /81 1.280 1.400 1.382 1.510 1.540 1.380 1.450 1.501 1.576 1.520 1.430 1.460 1.210
Nov. /81 1.620 1.435 1.5% L.s10 1.610 1.695 1.675 1.54¢ 1.660 1,600 1.660 1.600 1.450
San. 182 1.600 1.780 1.800 1.723 1.799 1.824 1.801 1.799 1.865 1.700 1.740 1,660 1,660
Mar./b2 1.865 1.960 1,950 1.975 2.010 1.958 2.010 2.080 2,004 1.860 1.960 1.820 1.780
Hai, /82 2,210 2,125 2.160 2.225 2.140 2.200 2.230 2.158 2.241 2,285 2.1 Lsag 2.085
Jul. /82 2.420 2,585 2.615 2.398 2.1 2.475 2,295 2,414 2.458 2.381 2.505. 2.440 2.2M
Ser./B2 237 2.490 2.750 2.890 2.966 2.640 2.592 2,690 2.618 2.650 2.675 2.570 2.718
Sov./§2 2.876 2.780 2.780 2980 3143 3.200 ».262 2.875 2.895 3.000 2.915 2.990 2.965
Jan. /B3 3,750 3.685 3.233 3.207 3218 1.570 3.629 3.531 1645 1.173 3.160 3.242 15
har./8) 3.750 3.765 3.9u4 3.95% 3.650 3.687 3.660 1.585 3.878 3930 3.908 3.420 3,250

{l)Fregoes mensais represantados pelos pregos de fechamento do L9 dis de prog2o de cada mds. P

do concrate.

Fonte: Dados originale da Bolsa de Mercadorlas de Sic Paulo.

refera-ae ao prego de vancioento
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MPENDICE 9

PRELCE DE FECHAMENTO DE BOI GORDO NO MES DE VENCIMENTC DO OONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERIORES, BOLSA DE MERCNORIAS D SAD PAULO, OUTUBRO

DE 1980 A FEVEREIRD DE 1983{1)

{Cr§/15kg)
MEs/anc de
vencluento B P Pz Pi-g Fiog Pig Fig Prg Peg Piog P10 Py Pe-12
de contrate
Abr, /8] 1.715 1,712 1,742 1.800 1.800 1.910 2,060 - - - - - -
Jun, /81 1.451 1.720 1,810 1.805 1.B65 1.990 2,005 2.086 2,260 - - - -
Ago. /8] 2.020 1,920 1.751 1.87% 2.140 2.220 2.215 2.240 2.428 2,430 2.728 - -
Qut, /81 2,630 2,789 2,685 2.286 1.992 2.285 2.584 2.570 2,765 .837 2.870 2.960 3.049
Dez. /Bl 2.587  2.444 2.645 2,682 2,660 2.216 2.042 2.310 2.584 2,549 2.820 2.804 2.949
Fev./82 2.208  2.260 2,294 2,298 2.319 2,621 2.578 2.257 2.060 2.430 2,704 2.550 2.860
Abr. /82 2.380 2,255 2.225 2.265  2.302 2.303 2.293 2,629 2,576 2,260 2,132 2.465 2,796
Jun. /82 2.780  2.780 2.480 2,360 2.335 2,357 2.458 2.395 2.415 2.674 2,582 2.414 2,262
Bgo. /82 4.000  4.025 3.295 3,230 2.841 2.724 2,693 2.740 2.803 2,792 2.809 3,067 3.690
Cue, /B2 4,100 4,881 %.040 4,805 4.362 4,290 3,770 1.464 3.390 3.450 3.578 3.478‘ 1,370
Cez. /82 3840 3.845 4,255 4.B30 4,905 4.7 4.260 §.245 3,689 3,412 3.356 3.400 3,446
Fev. /83 4.100  3.925 31.822 3.93¢  4.280 4,730 4.820 4.605 4.:040 4.180 3.550 3,262 3,265

(l} Pregcs mensals representados pelos pregos de fechamento do 19 dia de pregao de cada nés, P

Fonte: Dados originais da Bolda de Mercadorias de $30 Paulo.

t

refere-se ac prege de vencimento do contrato,
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1. INTRODUGAD

lma das caracteristicas mais evidentes da agricultura & a elevada va
riabilidade da sua produgdo e de seus pregos e, portanto, da renda agri
cola. A inseguranga decorrente desse fato leva, de um lado, a tomada de
decisdes pouco confidveis por parte do produtor e,de outro, 3 instabili
Gade do abastecimento e dos pregos ao nivel de consumidor. A inseguranca
enfrentada pelo agente econdmico pode assumir a condicao de risco ou  de
incerteza. O risco é caracterizado por situagdes que ocorrem com  prooabi
lidade conhecida, enquanto a incerteza, por situagoes onde a probabilida
de de ocorréncia nio pode ser antecipada. Assume-se, neste trabalho, que
a probabilidade seja subjetivamente estimada pelo agente econdmico, de mo
do a poder caracterizar a condicao de incerteza como um Caso de risco sub
jetive (Pastore, 1976 e Homem de Melo, 1978).

Os agentes econ¥icos, COm OS agricultores, podem transferir o ris
co por eles enfrentado durante o processo de producdc recorrendo as  oom
panhias de seguros. Na fase de carercializacio e, mesmo, durante a  fase
anterior ao plantio, o agricultor enfrenta a incerteza (risco) quanto acs
precos esperados na fase da colheita. Esse tipo de risco nao pode ser o
berto pelas instituigdes securitdrias, por nao ser passivel de calculo

atuarial (Stilman, 195%) . H3 diversos instrumentos ou mecanisios de <O



bertura e transferdncia de risco de mercado, podendo-se mencionar o merca
do a termo de mercadorias que, inclusive, & uma das poucas formas de pri
vatizacio da transferéncia de riscos sem a necessidade da participagao do
gOVErTO nesse processo. (L

As principais funcdes econdmicas dos mercados a termo s3o as  seguin
tes: a) facilitar a administracao do risco, provendo facilidades para as
operagbes de cobertura (“hedging"); b) facilitar a estocagem de bens, a
travis do uso da diferenca entre pregos futuros e pregos & vista {("base")
oo um guia para controle de estoques; ) atuar como centro de ooleta e
disseminagio de informacdn, e, na medida em que esta informagao & plena
mente refletida em pregos correntes, estes mercados sao ditos eficientes;
e d) desempenhar a funcac de estabelecer precos antecipados, sendo os pre
gos futuros interpretados como antecipagdo de mercado de pregos a  vista
nas datas de vencimento dos contratos {Giles & ‘Goss, 1981).

No dessempenho dessas fungoes, os mercados a termo properciocnam  dois
servigos econCmicos fundamentais (Edwards, 1981).

0 primeiro & ajquele em que as negoclagbes a temmo proﬁorcionam gina
lizagoes de pregos gue podem ser usados por produtores, processadores e
carerciantes para alocar recursos reais. Mais especificamente, os precos
futuros podem exercer importants influfncia nas tomadas de decis3o  quan
to a producac e 3 estocagem de mercadorias. Esta & a sua fungao de estabe

lecimento de prego ("price discovery”). Os mercados a termo sdo vistos <

(1) Outro instrumento que transfere o risco de prego entre os proprios
participantes do processo de comercializagao & o contrato antecipado

de produgﬁo. Ver Lopes (1980).



mo um eficiente coletor, processador e disseminador de informagtes. Ha
auséncia de pregos futuros, cada agente econdmico teria que dispende; .
por si proprio, tempo e dinheirc para a ooleta e a interpretacao de  in
formagtes econdmicas a respeito das condigGes de oferta e demanda. Se os
mercados a termo desemperharem sua funcao de estabelecimento de  pregos
suficientemente bem, os individuos poderas reduzir a maior parte dos cus
tos de informacac que eles teriam que suportar de outro modo, simplesmen
te confiando em pregos futuros facilmente cbservaveis na tamada de suas
decisoes. O beneficio social desse servigo propiciado pelos mercados a
termo provém das caracteristicas de bem piblico da informacao: o custo
marginal social de outra pessoa usar a informagao & zero, de modo que
quanto mais pessoas usarem a informagao, tanto maior serd o bem-estar so
cial. Os mercados a termmo reduzem os custos sociais totais associados A
coleta de informagdo através do mecanismo de disseminagdo de informagdo.

A sequnda fungao ecordmica dos mercados a termo € prover um mecanis
mo de mercado para a transferéneia do risoo de prego. Esta € a sua  fun
gan de cobertura ("hedging"). B a maneira mais flexivel e menocs custosa
de se "segurar" contra o risco decorrente da variagdo de pregos: 0s oon
tratos a termo sao altamente liquidos e sao cotados contimuamente em mer
cados competitivos. O garho social de um eficiente mecanismo de alocagao
de risco & a redugdo do "prego” global do risco para a sociedade. Na me
dida em que o risco pode sexr transferide de forma “"barata” para quem es
teja disposto a aceitd~lo, o custo da tomada de risco & reduzido e a =0
ciedade & beneficiada. Este beneficio & anilogo a uma redugdo no  custo
de producaoc.

Uma questdo que tem merecido razodvel destaque na literatura econd
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mica recente & a relacionada 3 instabilidade de pregos de produtos agri
colas, suas causas, conseqléncias para produtores e consumidores, e pro
posigao de medidas de politica econdmica para sua solugao. A variabilida
de de pregos de produtos agrioolas pode ser atribuida, genericamente, a
natureza bicldgica do processo de produgao e 3 iﬁ.elasticidade—prego da
oferta e demanda dos produtos agricolas (Tomek & Robinson, 1972). O tra
balho de Hamem de Melo (198l) examina a possibilidade de se usar o  mer
cado internacional como elemento de estabilizagdo dos pregos de produ
tos domésticos, dado que seus pregos interros tom se situado acima dos
pregos internacionais. Este estudo trata dessa questdo sob um enfoque di
ferente: analisa-se o impacto provocado pela introdugao do mercado a ter
mo sobre a instabilidade ou variabilidade de pregos dos produtos cu mer
cadorias de origam agricola. Outro aspecto a ser examinado & a furgao
progrosticadora de pregos exercida por essa organizagao de mercado.

A questéib sobre o desampenho dos mercados a termo tem recebido
crescente atencao por parte de pesquisadores, através de discussces so
bre a estabilizacao de pregos e a alocagao temporal de estoques de  mer
cadorias. Outras linhas de pesquisa sobre mercado a temo tratam de  as
suntos, ndo mutuamente excludentes, camo as relagdes inter-temporais de

Fregos an mercados a temo, o camportamento de "hedger” e especulador(l},

(1) "Hedger" & aquele que realiza operacoes de cobertura ("hedging") no
mercade a termo, a qual consiste em tomada de posigac oposta e de
mesma magnitude dagquela mantida no mercado fisico (3 vista ou dispo
nivel}, visando minimizar riscos decorrentes de varia;Ses adversas
de prego. Especulador e aquele que assume riscos no mercade a termo
a fim de obter lucros, nao tendo qualquer posicdo tomada no mercado
fisico, sendo sua atwagzo fundamental, contribuindo para a liquidez

de mercado.

—4—



e a natureza estocistica dos pregos futuros.
O objetivo geral desta monografia &€ analisar o desemperho de fun
gOes econdmicas dos mercados a termo da Bolsa de Mercadorias de S3o  Pau

1o 1)

no periodo 1978-83. A pesquisa a ser conduzida caracteriza-se como
estudo de casos, adaptando investigagDes realizadas em outros paises a3
realidade brasileira. Neste sentido, o estudo contribui para o preenchi
mento de lacuna existente na literatura brasileira.

A definig@o da escolha dos mercados a termo de café, soja e boi gor
do foi baseada em dois motivos. Primeiro, esses mercados foram os mais
ativos em relagio ac volume de negbeios realizados na BMSP no pericdo a
nalisado. Segqundo, a possibilidade de se analisar mercadorias com dife
rentes caracteristicas de estocagem (na sua forma original) com diferen
tes horizontes de tempo para a maturacio do projeto de produgao. Assim ,
o café e a soja s mercadorias sazonalmente produzidas cam possibilida
de de estocagem continua 20 longo do ano, enquanto o boi gordo € uma mex
cadoria continuamente produzida, porém nac—estocivel na forma em que &
negociada a termo. No tocante ao horizonte de tempo para a produgio, por
examplo, a soja & produzida mum prazo inferior a um ano desde a  tomada
de decis@o de producio, enquanto o café requer um prazo de trés a qua
tro amps. Quanto a0 boi gordo, a decisa de produgdo corresponde 3 ocom
pra de boi magro camo matéria-prima para a atividade especifica de en
gorda ("producBo™ de boi gordo), canpreendendo um periodo de seis a nove
meses, nas condicoes da Regido Sudeste do Pais.

Especificamente, ¢ estudo pretende:

(1) Doravante indicada simplesmente pela sigla BMSP.



a) analisar o efeito da introdugdo dos mercados a termo de café |,
soja e bol gordo na BMSP scbre a variabilidade dos pregos recebidos pelos
produtores ros mercados fisicos; visa-se, portanto, investigar indireta
mente o desempenho da fungado de coleta e disseminagac de informagbes pe
los mercados a termo; _

b) avaliar o desempenho da fungao prego-antecipatfria dos  mercados
a termo de café, soja e boi gordo na Bolsa de S3o Paulo, ou seja, exami
nar a eficiéncia dos pregos de contratos nos mercados a termo na estimati
va dos pregos i vista subseglientes.

O trabalho estd dividido em cinco capitulos. O Capitulo 2 apresenta
um breve histérico do desenvolvimento das bolsas de mercadorias e de mer
cados a termo no exterior e no Brasil e destaca as principais caracteris
ticas desses mercados. No Capitulo 3 analisa-se o efeito dos mercados a
termo da BMSP sobre flutuactes dos pregos 3 vista, enquanto no Capitulo 4
avalia-se o desempenho da fungcao estabelecedora de prego antecipado dos
mercados da Bolsa de Sao Paulo. Conclui-se o estudo com wma discussio e

interpretagao dos resultados.



2. BREVE HISTORICO DO DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS A TERMO DE MERCADORTAS

2,1 Antecedentes e Evolugac no Exterior

As polsas de mercadorias, oomo as bolsas de valores e o sistema banchd
rio, surgiram como um resultado do tremendo crescimento da economia ameri
cana durante o século XIX. Elas foram criadas para atender &8s necessida
des especificas da commidade de negdcios que ndo eram satisfeitas por
outras instituicoes. Uma campreensao deste "background" histdrico vai tor
n:a:claropormleasbolsasdenercadoriaseosnerca&)saterrmaindapmg
peram hoje e porque eles provorcionam oportunidades de lucro. o

O desenvolvimento de novas tecnologias agricolas e industriais possi
Lilitou  aos Estados Unidos um crescimento substancial da sua capacidade
produtiva. As altas taxas de crescimento populacional e a continua melho
ria dos sistemas de commicagdo interna e internacional abriram novos e am
plos mercados para a absorgao desta produgac, estimilando expansac posﬁ_a
rior.

A pr 30 eoconfmica a 0s mercados intermo e externo U enor
p par requereu enor

(1) Esta Segac esta baseada em Gold (1966) e Hieronymus (1977) Para uma am
pla exposigao do desenvolvimento historico das bolsas de  mercadorias
ver Baer & Saxon {(1949). Ver tambem Bakken (1966) e Labys & Granger

(1973).
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mes mentantes de capital. Fabricas tiveram que ser construidas e mat2
rias-primas canpradas e processadas em larga escala. Os pagamentos, con
tudo, tiveram que ser diferidos até que os produtos pudessem ser  vendi
dos, processo que consumia muitos meses. Enquanto isso, estoques de matg
rias-primas, bens em producac e produtos finais em trinsito tiveram que
ser todos mantidos. O fato de a Area do mercado ji ndo ser mais local, e
que muito maior periodo de tempo teve que decorrer entre a producdo de
mercadorias e sua utilizacao final, significou também riscos substancial
mente crescentes para as pessoas que possuissem tais mercadorias. Os pre
©os JA nao eram mais o resultado de condigoes meramente locais, mas su
jeitos a oscilagbes erraticas baseadas em eventos nacionais e mmdiais. A
dicionalmente, os risoos de perdas financeivas face aos movimentos adver
s0s de pregos cresceram com a possibilidade de produtos campetitivos a
fluirem ag mesmo mercado — ao mesmo tempo — de locais de producaec  ampla
mente dispersos.

Em resumo, a expansao do mercado e a industrializacho trouxeram oomo
conseqiiéncias: a) maiores necessidades de capital e de cxédito; e b} cres
centes riscos de pregos face ao amplo espago de tempo entre a producac e
a venda final e a major competicio entre produtores nos mercados.

_'A medida que novos problemas eram constatados, novas solucoes fo
ram sendo propostas. A necessidade de capital de giro foi satisfeita cam
a organizagao de sistemas nacionais e internacionais de bancos, engquanto
a instituigdo de bolsas de valores aterndeu @ necessidade de acumulacio de
elevados montantes de capital, necessirios aoc novo tipo de produgdo. Po
rém, nenhuma dessas solucoes a?:endia ao sequndo problema, do crescents
riseo de prego.

Os comerciantes, industriails, exportadores, etc., niac obstante ec
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tivessem interessados em obter um lucro normal pelos seus servigos presta
dos, tomiam uma especulagac perigosa. Eles poderiam sofrer pesadas nex
das, indo mesmo A faléncia, se tivessem que manter enormes estoques de
mercadorias enfuanto o nivel de preco declinasse. A gravidade deste ris
oo financeiro tornou-se ainda mais aparente cuando se constata que a maio
ria das firmas opera principalrmente com capital emprestado de bancos. En
alquns casos, at® 90% do capital de giro é tomado erprestado. Portanto
bastaria um pequeno declinio do preco para liquidar com o capital prdprio
da firma, ou conduzir a sérias dificuldades financeiras. Isio  significa
que deveria se procurar limitar ou reduzir este risco de preqo.

As tentativas iniciais de evitar riscos de prego envolvidos na posse
de mercadorias foram feitas através da venda de cereais antes que eles
chegassem acs seus destinos. Os proprietarios de mercadorias, temendo
que 0s precos declinasem enguanto elas estivessem sendo transportadas pa
ra o rercado, comegaram a vender oom base em contratos “a chegar”
{("to arrive"). Com isto transferiu-se o risco de prego ao novo comprador.
Os cereais, por exemplo, poderiam ser vendidos para chegada em Chicago mo
prazo de duas semanas.

Para que os riscos de prego sejam transferidos, alguém deve estar
disposto a assumi-los. Tal grupo de pessoas poderia ser formado por comer
ciantes ou industriais interessadns na mercadoria, cue tivessem que adcpai
ri-la em algun momento. Contudo, estes grupcs logo verificariam que nac
teriam condigbes de absorver todos os riscos. Havia, portanto. necessida
de de se encontrar outros tomadores de risco, na cordicao de  especulado
res, ou seja,individuos alheios ao comércio da mercadoria.

Acreditava-se que deveria haver especulagdo, desde que algudm tives

se a posse da mercadoria entre o momento em gue ela fol produzida e o ™M

—0—



mento an que ela fosse finalmente consumida. A questao era se esta especu
lacdo deveria ser voluntiria cu imposta a algum segmento da comercializa
cao.

Havia muitos individuos na economia americana que estavam dispostos
a assumir estes risos. Mas, para induzir este capital de risco a  entrar
em agdo, oertas dificuldades apresentadas pelo contrato "to arrive” tive
ram que ser superadas. Estas dificuldades eram:

1) Heterogeneidade dos tipos e volumes de remessas. Os cereais pode
riam ser remetidos aos mercados terminais em quantidades e tipos varia
veis, dependendo do que decidisse o remetente. Umaoferta apropriada a ca
da lote pressupunha um amplo conhecimento dos negocios e dos prémios e
descontos aos varios tipos. Os individucs fora do comércic de cereais di
ficilmente podiam dispor deste c¢onhecimento.

2) Hateroﬁeneidade dos termos de pagamento. Embora geralmente houves
sem procedimentos padronizados para o pagamento, variagdes nao eram ra
ras. Os termos de troca estavam sujeitos a barganhas individuais, cquais
sejam, pagamento a vista na chegada, pagamento em 10 ou 30.-dias ou  algu
ma necociagao envolvendo descontos ou prémios.

3) Os pregos, em meitos caso, eram secretos. Era, portanto, difiecil
para quem nao estivesse emolvido no dia-a—dia dos negocios da  indlstria
especifica ter igual tratamento em termos de prego. Havia tamb@m a possi
bilidade de concessoes de pregos a grandes operadores, em detrimento dos
pequenos operadores.

4) Falta de confiabilidade de campradores e verdedores. O vendedor
poderia nio estar sequro de que o comprador cumprisse fielmente sua par
te no ontrato. Suponha-se que o preco baixe antes que o cereal chegue.
Seria o camprador suficientemente responsivel financeiramente para acei

=10~



tar o cereal e absorver a perda? Procuraria ele alguma forma de  "sair"
do contrato ou renegocia-lo? Inversamente, o corprador poderia nf:b es
tar garantido de que o vendedor cumprisse sua obrigagio se os pregos su
bissem repentinamente.

5) Chegada de bens danificados {(ou de qualidade errada). Isto se
tornou un problema mais ou menos oomm  e,3s vezes,envolvia intensa dis
cussdo para a detemminac3o de responsabilidades e a extensao dos danos.O
transtorno e os atrasos envolvidos nio corduziam & atragao de capital a
lheio aos negdcios com a mercadoria.

6) Dificuldade em encontrar novos conmpradores. Face ap limitado nil
mere de individuws dispostos a aceitar os riscos envolvidos nos negbcios
em contratos "to arrive", era dificil desfazer-se do contrato & vontade.
Quando o nimero de ofertas crescia rapidamente (no pico do periodo da o
lheita) esta dificuldade se tornava mais promunciada. Naturalmente, espe
culadores de fora nio estavam interessados em receber a mercadoria fisi
ca. Eles desejavam vendd-la antes que a mesma chegasse. A diferenga en
tre os pregos de sua campra e de sua venda representaria seus lucros ou
prejuizos especulativos.

Com a expansao da produgio e do coméreio acampanhando O crescimento
da nagdo americana, foi intensificada a procura de uma solu-(:;?’ao. 0 desen
volvimentn do mercad a termo em bolsa resolveu estes problemas e incre

mentou o fluxo de capitalde risco para esta esfera da indiistria. oY

(1) O local de grigem do primeiro mercado a termo e um assunto controver
tido. Segundo Bakken (1966), as primeiras negociagaes a4 termo no mun

do foram realizadas no Japao em 1697.
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A bolsa de mercadorias nada mais & do que um local central para que
campradores e vendedores (ou seus representantes) fagam negdeios. Eles se
utilizam dos contratos de boa-f& ("bona fide contracts™), comumente conhe
Q) g

cidos como "a termo"”, para entrega futura de mercadorias fisicas.
ses compromissos podem, entretanto, ser cumpridos sem que haja a entrega
ou o recebimento da mercadoria fisica.

Atraindo substanciais montantes de capital de risco num local, a bol
sa de mercadorias torna possiveis as operagoes de "hedging” - um escuema
econdmico cam o qual comerciantes, industriais, etc., conseguem salvaguar
dar-se contra flutuagoes de preco de mercadoria. Assim, um individuwo ou
empresa que compra ou possul mercadorias fisicas poderia vender um nontan
te equivalente em ocontratos a termo. Se os pregos declinarem, a perda em
estoques da mercadoria real poderd ser recuperada ou contrabalangada oom
um lucro o mercado a terme. Inversanente, se o nivel de prego se elevar,
a perda no mercado a termo poderd ser nentralizada por un valor maior da
mercadoria possuida. Em qualquer caso, uma perda mum lado da transagio po
de ser normalmente compensada por um lucro no outro. O comerciante ou in
dustrial, livre da preocupagac com flutuag_aes de prego, pode concentrar-
se em seu servigo particular e camercializar seu produto com um lucro nor
mal.

Uma apreciacao das causas do sucesso das negociagbes a termo em  bol
sas e & fracasso dos contratos 'to arrive” pode ser feita, examinando-se
os procedimentcs dos mercadosa termmo modermos, cono os seguintes; a) o ti

po da mercadoria e o tamanho de cada contrato sao padronizados; b} o paga

(1) Uma completa discussao do desenvolvimento dos conlratos a termo pode

ser encontrada em Baer & Saxom (1949).
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mento deve ser feito no ato da entrega; ¢} os pregos 530 estabelecidos a
bertamente, em pregoes livres, de Qfertas de ocdmpra e venda, de modo que
todos recebem iguais oportunidades de comprar e vender ao melhor prego pos
sivel do mmento; d) a caixa de liquidac;éo {"clearing house") (L) garante o
cumprimento dos contratos através do regulamento entre os membros da com
pensacao, mesmo cue uma das partes va afaléncia. O desampenho do  contrato
& assim assequrado; e) as mercadorias sao inspecionadas por inspetores do
governc e/cu da bolsa, cam tipos e qualidades certificadas para entrega; e
f) face 3s rigorosas exigéncias do regulamento do mercado a termo e & oon
centracio de todas as negociagbes num sO local, ndo ha dificuldade na  1i
quidagao de contratos previamente registrados.(z] O mercado para ua Fer
cadoria especifica &, por consegquinte, ruito mais amplo do que o seria sem
a bolsa. .

Adicionalmente & indugio e concentracdo de maior oferta do capital de
risoo e & facilitacdo do "hedging", as bolsas atuam camo um ponto focal de
disseminacdo de estatisticas e outras informagdes vitais para a indistria
a que servem. Elas tanbém atuam como um mercado alternativo para a mercado
ria, aumentando a liquidez dos estoques e,nor esse meio,reduzindo riscos
de prego. Finalmente, elas podem reduzir o.prego de produtos finais para
os cx:msmﬁdor%: desde que ¢ uso de mercado a termo reduza os riscos  dos

negdcins, a margem de lucro necessdria pode ser reduzida, criando condi.

(1) Instituicao respomsavel pelo registro, compensagao e liquidagao dos
contratos a termo.

(2) Exceto temporariamente, em casos extremos, quandc a bolsa permanece fe
chada por causa de uma emergéncia, ou quando o mercado tenha avangado
ou declinado o limite diario permitido e as negociagoes sao interrompi

das.
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goes para reduzir os pregos do nroduto.

A primeira bolsa de mercadorias mos Estados Unidos foi a Chicago
Board of Trade, tendo sido organizada em 1848 e operando inicialmente oom
o mercado disponivel. O mercado a termo entrou em operacgao em 1865 [Hierc
nymus, 1977}. O desenvelvimento da ferrovia e o sistema de canais fez de
Chicago o maior centro comercial para o mercado interno do Pais. 05 ce
reais, couros e carnes dos territOrios da Regido Ceste eram canalizados pa
ra apela cidade e reembarcados para as Regices Leste e Sul, engquanto proe
dutos manufaturados e matérias-primas dessas Ultimas Areas se moviam para
Chicago para distribuigdo acs territdrios circunvizinhos. Pelas mesmas ra
25es, New York se deservolveu cam o centro do comdreio a termo de algo
dao. New York era o pomto focal do qual o algodao era embarcado para as u
sinas de New England cu financiado para exportacio ao exterior.

Em 1920 as seguintes cidades americanas foram listadas como possuindo
mercados a termo de cereais (trigo, milho, aveia, centeio e cevada): Chica
go, Minneapolis, Duluth, Milwaukee, Gmaha, Kansas City, Saint Iouis, Tole
do, Baltimore, San Francisco e New York. Diversas bolsas para comercializa
géo de borracha, cacau, seda, couwrps e metais foram organizadas na década
de 29, principalmente em New York. O nimero destas foi algo reduzido em
1933, quando a Rubber Exchange of New York, a National Silk Exchange, a
National Metal Exchange e a New York Hide Fxchange se fundiram e formaram
a Commodity Exchange, Inc. (Hieronymus, 1977}.

Segundo Houthakker (1959), havia em todo o mundo {em fins da década de
33) provavelmente nfo mais do que 60 a 70 mercados a termo em atividade, e
nao se negociavam neles mais de 40 a 50 mercadorias, algumas das quais em
dois ou mais mercados.

Até meados da década de 1960 predominavam amplameate na camposicae  das
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mercadoriasnegociadas nas bolsas americanas, os produtos agricolas estoca
velis, oamw oS cereais e graos oleaginosos. A partir dessa época foram in
troduzidas e caregaram a ser ativamente negociadas as mercadorias néo—eg
tocaveis, oo cs a.l'llInalS vivos (bovinos e suinos}. No decorrer da década
de 70, cam a introducao dos contratos de moedas estrangeiras e de  instru
mentos financeiros, cresceu acentuadamente o volume de negdcios nas prin
cipais bolsas anericanas,tendo atingido o montante de 92 milhdes de con

tratos em 1980 (Tabela 2.1.}.

2.2 A Recente Experiéncia Brasileira

Na medida em que o mercado a termo esteve e estd intimamente ligado
3 organizagio e ao funcionamento da bolsa, um levantamento dos aspec:‘,tos
retrospectivos do desenvolvimento destes mercados no Brasil deve conté_n '
plar necessariamente um estudo do passado nistdrics das bolsas” instaladas
no Pais.

As bolsas de mercadorias no Brasil podem ser’ erx:]uadradas em duas ca
tegorias, quanto A subordinagdo aos poderes piblicos: as of1<:1als, . érla
das pelo Governo Federal ou governos estaduais,e as llvres, organizadas e

furdadas por entidades do camdrcio especializado, de iniciativd " priva
da. (1)

(1) Para uma discussac sobre organizaggo e subordinagﬁo das bolsas . pelo

poder piablico, ver Stilman (1953).
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TABELA 2.1.
VOLUME DE NEGDOCIOS A TERMO, POR BOLSA E POR GRUPO DE MERCADORIAS,
ESTADOS UNIDOS, 1980

Bolsa N? de contratos %

Chigago Board of Trade (CBOT) 45.28L.571 49,2
Chigago Mercantile Exchange {CME) 22.261.295 24,2
Comodity Exchange, Inc. (COMEX) 11.009.38% 11,9
Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSC) 4.886.416 5,3
MidAmerica Commodity Exchange {MIDAM) 2.993.636 3,2
New York Cotton Exchange (NYCE) 2.653.294 2,9
Kansas City Board of Trade (KCBOT) 1.298.047 1,4
New York Mercantile Exchange (NYME} 1.154.095 1,2
Minneapolis Grain Exchange (MGE) 360.978 0,4
New York Futures Exchange (NYFE) 183.993 0,2
Mmerican Commodity Exchange (ACE) 12.585 0,1
Total 92.096.109 }00,0
Grupo de mercadorias Ne de contratos %

Graos 20.349.023 22,1
Complexo soja 19.207.489 20,9
Metais preciosos 13.171.816 14,3
Instrumentos financeiros 12.469.878 13,5
Animais, aves e derivados 11.639.519 12,6
Produtos agricolas importados ) 4.886.416 5,3
Moedas estrangeiras 4,222.820 4,6
Outros produtos agricolas %) 3.052.307 1,3
Metais nac-precioscs 1.848.108 2,0
Produtos de madeira 1.010.424 1,1
Petrdleo e derivados 238.309 _ 0,3
Total 92.096.109 100,0

{1) Exclui carne bovina importada.

{2y Algodao, suce de laranja, batata e ovos.

Fonte: Commodity Year Bock 1981.
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Sequndo Carvalho de Mendonga (1956), samente apds a Proclamacdo  da
Repiiblica a expressdo "bolsa" foi definitivamente aceita em atos ofi
ciais(l), porquanto, o propric Codigo Comercial, de 1850,n30 ampregava es
se vocabulo,

A instalacao das bolsas de mercadorias no Pals foi precedida por
trés bolsas de valores ou fundos piblicos (Distrito Federal, Sio Paulo e
Santos), criadas em fins do século XIX. A prjnéira bolsa de mercadorias a
operar no Brasil foi de iniciativa governamental; a Bolsa de Mercadorias
do Distrito Federal, criada pelo Decreto n® 8.249, de 22/09/1910. Em
27/06/1312 essa bolsa foi inaugurada com negociagoes iniciais de acicar,
algodiio e café. Por um série de circunstincias, com a falta de  regula
mento especial sobre as operagbes a termo, falta de verba arcamentiria pa
ra a manutencao, e principalmente a intramissio do Governo ros atos da
bolsa, a Bolsa de Mercadorias do Distrito Fedéral foi paulatinamente se
desmoronando, de modo a ter suspensos os seus trabalhos quando da  promul
gagao da Lei Federal n‘? 2.841, de 31/12/1913 (lei da receita federal para
1914) . Dispunha esta lei, nos artigos 77 e 78: "Os contratos de copra e
verda de mercadorias a termb a5 serao validos na praga do Rio c'!:er Janeiro
e nas dos Estados onde funciocnarem bolsas oficiais de mercadorias, quando
lavradas por corretores, cujo niamero serd limitado, declarados na bolsa
e feito o registro nas caixas de liquidagdo que se organizarem, observa
das as disposigbes legais relativas ap tipo de sociedade mercantil  que
adotarem. Os estados poderdo criar e organizar as Cimaras de Corretores e

as Bolsas de Mercadorias ou Bolsas Especiais para certa e determinada mer

(1) Decrero n@ 1.026, de 14/11/1890.
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cadoria".(l)

As operagbes a termo com café, bem camo com algoddo, vem se realizan
do ha mito tempo no Estado de SBo Paulo. As negociagtes a termo com café
concentradas nos entreposte de Sao Paulo e Santos, denaminadas na época de
"a prazo", eram feitas desde o inicio & século XX em diferentes locais e
registradas em entidades existentes para tal fim. Algumas circunstancias e
certos eventos criaram ambiente propicio para o aparecimento ou ftmdax;&
de uma bolsa de caf@. Assim, por exenplo, no encontro entre os presidentes
dos estados de Sac Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro, na cidade de Tau
bat®, quardo se assinou inportante convénio, "cogitou-se de possibilidade
da esoolha de um local para onde convergissem as operacgdes de oampra e ven
da de café a termo, comtodos os mecanismos necessirios i boa licuidacdo
dos negdcios entabolados" (Stilman, 1955a).

Nesse ambiente, em que os negdcios a termo sobre o café se realizavam
com intensidade crescente, por@m sempre com registro em entidades particu
lares, a Iei Pederal n@ 2.841, anteriormente citada, provocou uma acelera
§a0 nos processos de fundagdo de uma bolsa de café. Desta forma, em
14/07/1914, através da lei n? 1.416, o Governo do Estado de S3c Paulo
criou a Bolsa Oficial de Café e Mercadorias de Santos e uma Cimara Sindical
de Corretores de Cafe, encarregada da diregéo da bolsa. (2)Nos primeiros a
nos apds a instalagao em 02/05/1917, o mercado a termo da Bolsa Oficial de

Café texve um grande novimento de negbcios, chegando a registrar, em 1919,

(1) Para uma analise da organizagio e funcionamento das bolsas brasileiras,

ver Carvalho Mendonga (1956},

(2} A denominagao inicial foi Bolsa Oficial de Cafe. Sobre os antecedentes
que propiciaram a criagao da Bolsa de Santos, ver Carvalho de Mendonga
(1956) e Stilman (1955a).
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transacoes da ordem de 36 milbdes de sacas, © que representa um whme
correspondente a trés vezes a produgao brasileira daguele amn. Com o pas
sar dos anos, contudo, o volume de negbeios foi se reduzindo _progressiva
mente, tendo alcancado, em 1959, transagoes de apenas 14 mil sacas. Essa
queda de importincia da Bolsa de Café foi atribuida basicamente 3 crescen
te interferéncia do Governo no mercado. -

Qutra bolsa que realizou operaghes a term oam mercadorias em passa
do recente foi a Bolsa de Cereais deSabPaulo. Esta entidade, criada por
volta de 1917 pelos comerciantes de cereais de Sao Paulo, oam a denomina
¢a0 inicial de "Centro do Comércio do Pari”, tentou, por trés vezes (em
1954, 1957 e 1968), colocar em cperagdo o mercado a termo de milko. As
tentativas foram antradaé, durando pouco mais de um aro o perieds de e
fetivas negociacOes a termo em 1954, pouco mais de seis meses em 1957 e
cerca de um ano an 1968. Sequndo a propria Bolsa de Cereais de Sao Paulo
{1976), as causas desses insucessos residiram na inconstincia das safras
de milho e nos prejuizos da qualidade do tipo—base prd'\_zocados por oondi
¢oes climaticas adversas. 2) . .

Finalmente, a bolsa brasileira que detém & maior experiéncia com mer
cados a termo de mercadorias, com alguns prodiutos sendo negociados prati

camente desde a sua inauguracao,a BMSP, serd objeto de anilise mais pormeno

(1) Sao Paulo. Secretaria da Agricultura. Instituto de Ecomomia Agricola
(1972). Para uma descrigio do mercadc a termo da Bolsa de Santos, ver

Dias & Fraga (1960).

(2) Segundo Freitas (1962), a verdadeira causa do cancelamento dos negé
cios a termo em 1957 foi o fechamento da filial da Caixa de  Ligquida

;50 de Santos S.A., onde eram registrados os comntratos g termo.
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rizada neste e ros proximos capitulos.

Os antecedentes que resultaram na criacdo da BMSP foram  semelhantes
ans que originaram a constituicdo e fundacdo da atual Bolsa de Cereais de
S30 Paulo e mesmo das primeiras bolsas americanasem meados do século XTX.
Com efeito, com 0. crescimento e a diversificagao da produgao agricola e in
dustrial, nos primeires anos do século XX, avolumaram-se os negbcios — com
mercadorias de origem agricola na praga de 530 Paulo e, nap estando a mes
ma adequédamente aparelhada, fregflentemente surgiam sérias discussoes e a
tritos entre compradores e vendedores a respeito do cumprimento de contra
tos (ndo rarc meranente verbais) para entrega futura: se o prego  inicial
mente contratado variasse, uma das partes realizava prejuizo.

A necessidade sentida por todos os interessados (produtores, comprado
res, exportadores e consunidores) quanto d criacao de um mecanisme  capaz
de organizar o mercado em rapido crescimento e incorporar a garantia  Gos
direitos e cbrigagoes dos envolvidos, resultou na idealizagdo, em 1917, da
BVMSP. Inauqurada em 03/04/1918, a BMSP admitia negociagbes a termo de  al
godio em carcgo e am pluma, carogo de algedao, arroz em casca e beneficia
do, aglcar, feijap, mamona e milho. Os pregoes referentes aos mercados a
termo dessas mercadorias tiveram inicio em agosto de 1919 (Stilman, 1955a).

O mercado a termo de algodao da BMSP foi o finico que permaneceu . até
os-dias atuais, ocomo decorréncia de uma crescente especializagac nas ativi
dades dessa bolsa. Com efeito, o volume negociado a termo atingiu  niveis
recordes na década de 40, chegando meso a superar, em 1945 e 1946, a pro

dugan amual do Pais, enquanto na década de 60 ficou quase totalmente para
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lisado. {1}

Os mesmos tipos de males sofridos por suas congéneres estrangeiras
tambim atingiram as negociagbes a termo da HSSP em diferentes épocas. As
sim, por exemplo, no inicio da década de 50 surgiram divergéncias quanto
3 atuagao dos especuladores no mercado a termo de algodio, ressaltando a
necessidade da regulamentacac e fiscalizacao da especulagao excessiva.
Outra divergéncia surgida nessa época dizia respeito ao desacordo entre
diferentes entidades ligadas ao comércio algodoeiro cuanto & criagao de
N hovo contrato a termo de algodio {o Contrato Nacional), em substitui
cio ao Contrato "C", e quanto 3 substituigao da "Caixa de Liguidagac de
Santos S.A." pelo "Sistema Paulista de Conpensagao de Negdcios a  Termo
S.A". (2)

As acentuadas oscilagoes de pregos das mercadorias no mercado inter

nacional em 1973, cam o consegiente aumento do nivel de risoos no  oomer

cio exterior, fizeram com que o Governo Federal estabelecesse, em dezem
bro daquele ano, medidas que visaram proporcionar protegac contra as va
riacOes adversas de pregos para as empresas exportadoras e importadoras.
Especi ficaments,permitiu-se a realizagao de operagoes de cambio relativas

a transacdes a termmo ("hedging") efetivadas em bolsas de mercadorias do

(1) Dados da BMSP, citados em Santos Filho (1982). Segundo Sao Paulo. Se
cretaria da Agricultura. Instituto de Economia Agricola (i972), es
sa redugao do volume de negdcios a termo foi motivada pela  substan

cial diminuicao da incerteza do mercado, provocada pela politica al

godoeira americana.

(2) Sao Paulo. Secretaria da Agricultura. Departamento da Producao Vege

tal . (1951 e 1953).
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exterior. 1)

Inicialmente, a regulamentacao das operagdes a termo  nao
incluia o café e o aglcar. A inclusdo do café ocorreu em 27,/07/76, por
meio do Comnicado GECAM n@ 323, o qual estabelece permissao para nego
ciagbes a termo em bolsas do exterior pelos e;q:orl:adoreé do produto,des
de que habilitados pelo PACEN e conforme a manifestagao do Instituto
Brasileiro do Café.

Conforme observa Spimola (1974), houve omissao da legislagio orji
ginal no tocante 3 possibilidade de um banco no exterior financiar as
margens de garantia devidas sobre as transagoes a termo em bolsas de
mercadorias no exterior. Esse problema foi sanade em 1977 com a pexrmis
530 aos bancos credenciados para realizar operaches de cambio relativas
35 transages mencionadas. ?) Como medida camplementar de incentivo  As
operagoes de "hedge", o Governo regulamentou, em 1979, a exclusao do
lucro 1iquido das operagbes a temo em bolsas do exterior na determina
¢30 do lucro real das empresas exportadoras domiciliadas mo Pais. o) |

Spinola (1974) analisou as medidas iniciais, de 1973 '(Cormmicado
GBECAM n? 229), assinalando o carater restritivo da legislagio brasilei
ra, na medida em que ndo contemplou as operacao especulativas em merca
dos a termo no exterior. Justifica o autor, entretanto, as limitactes
impostas pela legislagao brasileira, "pelo fato de os operadores esta

rem assumindo riscos no exterior (e ndo nas proprias bolsas brasilei

ras), além de nao possulrem tradigBo e experiéneia para operar nesse

(1) Resclugao n? 272 do BACEN, de 17/12/73 e Comunicade GECAM no 229 de
17/12/73.
(2) Carta-Circular GECAM n® 324, de 10/03/77.

(3) Portaria MF n® 18, de 12/01/79.
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tipo de contrato”.

Silva (1979) avaliou a atuag@o de empresas (pessoas juridicas) domi
ciliadas no Pals — nacionais, estrangeiras e estatais — nas operacgdes a
termo de bolsaé de mercadorias do exterior, apbs a permissao das realiza
¢Oes de cambio referentes 3s transagbes efetuadas no mercado a temo,atra
vés da Resolucdo BACEN n? 272. O periodo analisado foi 1975-77 e os  pro
dutos enfocados foram zingo, cobre, café, milho, algoddo, soja, farelo e
bleo de soja. Os dados utilizados (comunicados de realizacdo e liquidagdo
de compras e vendas no exterior emitidos pelas empresas) foram obtidos
junto ao Banco Central do Brasil. Entre as principais evidéncias encontra
das pelo autor, enumeram-se as seguintes: a) apenas 8 das 44 empresas ob
tiveram lucro; b) cerca de 70% dos US$65 milhdes dos prejuizos acumilados
corresponderam s ampresas estrangeiras; ¢) a soja em grdo foi a mercado
ria mais negociada, tendo sido transacionado a termo, em 1977, um  volume
superior em 79% ao exportado nesse ano, sugerindo uma atuagap especulati
va; e @) a Onica mercadoria que apresentou lucro liquido nas  transagOes
foi o miltho. O conceito de lucro utilizado pelo autor ndo se ;:efere aque
le usualmente amregado para medir o retorno de operagoes de "hedging"
ou seja, o resultado contdhil entre operagoes inversas e simultineas nos
mercados a termo e 3 vista e sim & simples diferenca entre os pregos de
campra e de venda {ou vice-versa) de um mesmo contrato a texmo. A& conclu
sa0 do autor de gque teria havido uma atuagan especulativa com soja em
grao em 1977, pelo fato de terem as transagOes a termo superado em 79% ao
volume exportado pelo Pals naquele ano, deve ser vista com cautela, por
quanto pode ter sido o resultado da liquidez proporcionada pelo "turnover"

de "hedgers" no periodo,cu seja, as negociagbes de mercadoria fisica te
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rem proporcionado oportunidades de operagoes a termo em volume muitas ve
zes superior aquele do mercado fisico.

Voltando 4 questao das negociagoes a termo em bolsas brasileiras
passa-se a destacar a fase recente que inicia—se em abril de 1978, com a
inauguragao das operagoes com o café e a sc;ja na E-]SP(]'); un ano apds tém
infcio as operagbes cam o milho e em setenbro de 1980, as negociagdes com
contratos de boi gordo. Em 1981 foram iniciadas as operagoes com farelo e
dleo de soja (maio), curo — 1.000g (juitho) e contrato "B" de café  (outu
bro}; finalmente, em dezembro de 1982, o contrato de ouro — 250g. A evolu
¢ao anual dos negbcios a termo na BMSP pode ser observada na Tabela 2.2,

Desde a implantacac da nova fase dos mercados a termo de mercadorias,
em 1978, o volume de negdcios realizados tem evoluido de forma  bastante
modesta, sendo que a maioria dos produtos (café "B", milho, farelo e &
lec de soja) tem revelado, pela inexpressiva movimentacdo, a  existéncia
de sérios absticulos para a ativagdo dos respectivos mercados. Nota-se
transacoes de alguma expressao apenas dos mercados de café, soja e boi
gordo. Mesmo entre essas mercadorias a evolugac nao & uniforme (Tabela
2.3.).

0 café vem apresentando queda acentuada de negbcios desde 1980,
encquanto o boi gordo, ao contrario, tem mostrado tendéncia de firme cres
cimento, a ponto de corresporder a mais da metade do nimern de  contratos

negociados em 1982 na BMSP; a soja expandiu-se somente dois anos apds a

{1} Na mesma ocasiao faram iniciadas as atividades dc "Sistema Nacienal
de Compensagao de Negocios a Termo S.A", que, mediante convenic com a

BMSP, vem realizando fungdes correspondentes a caixa de liquidagao.
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TABEEA 2.2.
VOLUME ANUAL DE NEGOCICS REALIZADOS NOS MERCADCS A TERMO DA BOLSA DE
MERCADORIAS DE SAO PAULO, 1978-82
{nimero de contratos)

Mercadoria 1978 1979 1980 1981 1982
Algodao 337 4.870 9.566 873 81
café 7.286 13.331 103.572 74.617 62.713
Soja 512 734 10.291 24,015 48.271
Mi.1ho - 8 126 155 -

Boi gordo - - 4.705 46,592 164,455
Farelo de soja - - _ - 259 -

Oleo de soja - - - 177 563
Ouro - 1.000g - - - 4,227 18.520
Cafe "B" - - - 247 503
Ouro — 250g - - - - © 55
Total 8.135 18.943 128.260 151.162 295.161

Cbs.: a) Data do inicio das operacoes: algodac, 18/08/19; boi gordo,22/09/
80; cafe, 03/04/78; cafe - contrato '"B", 01/10/81; milho,04/04/79;
ouro - 1.000g, 30/07/81; ocuro - 250g, 20/12/82; soja, 03/04/78,fa
reio e oleo de soja, 12/05/81. -

b) Quantidade por contrate: algodao, 500 arrobas; boi gordo, 330 ar-
robas; cafe, 100sc.60kg; cafe - contrato "B", 100sc, 60kg; milho,
1.000sc.60kg; ouro, 1.000g; ouro, 250g; soja, 500sc.60kg; farelo
de soja, 25t e oleo de soja, 12t.

¢) Milho e farelo de soja sem negocios em 1982; mercado de café-—cog
trato 'B" suspenso desde 15/07/82 para reestudo do contrato.

Fonte: DBolsa de Mercadorias de Sao Paulo.
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TARETIA 2.3,
NOMERO MENSAL DE CONTRATOS DE CAFE, S50JA E BOI GORDO NEGOCTIADOS NOS MERCADOS 4 TERMD DA BOLSA DE
MERCADORIAS DE SAO PAULO, 1978-82

res 1378 1979 1980 1981 1982

Caté  Soja café  soja café Sojn Boi oafé Saja Boi café Soja Boi
Jan - - 538 22 3.345 - - 4.625 1,075 816 4.501 1.190 3.860
Fev, - - 794 118 3,886 21 - 5.613 1.321 1.605 1.428 758 1.806
Mar - - 737 266 8.355 18 - 6.629 1.306 1.447 5.269 3.142 13.570
b, 133 83 704 79 6.369 938 - 6.201 2.052 2.206 5.398 3.242 12,417
Mai, 507 51 949 137 7.925 547 - 3.821 1.722 3.388 4.474 7.411 12,947
2n 886 20 1.865 a2 11.462 838 - 8.533 2.719 3.676 9.857 5.054 21.026
Jul. 1131 25 2.057 10 10,057 940 - 13.292 4.3718 3.711 6.530 5.623 15.381
Mo 1.157 25 1.280 10 14,031 813 - 9.513 3.033 4.442 6.204 5.253 21.721
Set. 1.103 61 561 - 10.007 1,184 620 3,748 2.583 5.571 5.235 4.318 20.816
out., 831 47 1.411 - 12.267 1.728 1.881 s 1.172 5.437 1.038 3.960 15.575
Horv, 910 64 1.444 - 12,028 1.806 1.389 4.608 1.103 7,930 4.293 4.077 15.638
De:z. 558 136 1.191 10 3.840 1.338 815 4.423 1.581 6.313 4.406 4.243 9.698

Total 71.286 512 13.31 134 103,572 10.231 4.705 74.617 24,015 46.592 62.713 48,271 164.455

Obs: a) Dats do inicio das operagGen: cafa e soja, 03/04/78; boi gorde, 22/09/80.
b) Quantidade por contrato: café = 100sc.60kg; soja = 500s¢.60kg; boi gorde ~ 330 acrobaa {17 a 20 cabegas) .

Fonte: Bolsa de Mercakmrias de Sao Paula.



sua inclusao nas negociaghes a termo, mantendo-se, contudo, em niveis mo
destos, Silva (1979), no estudo citado, avalicu adicionalmente o desempe
nho dos mve primeiros meses de operagoes dos rercados g termo da BMSP, con
cluindo que as negociagbes sd tiveram alguma expressao no mercado de  ca
fe, carecendo de liquidez nas transacoes de algodao e soja.

Santos Filho (1982) analisou o mercado a termo de algodao na BMSP
desde a sua implantacao em 1918 até 1981, procurando identificar as cau
sas da queda dos negbcios e levantar as alternativas que pudessem con
tribuir para a reativacio das operactes desse mercado. Baseando-se na and
lise canparativa entre os programas de "target-price" americamn e de pre
¢o minimo brasileiro, com fixagao de pregos acima das cotagdes internacio
nais, o autor concluiu ter representado esta politica brasileira um fa
tor de inibigho 35 negociagdes no mercado a termo.

Essa questio sobre a eficiéncia de politicas governamentais de pro
tegdo aos pregos agricolas no Brasil tem sido amplamente discutida nos
filtiros anos. Entre os estudos que relacionam a politica de pregos mint
mos com as fungoes dos mercados a termo podem ser citados os de Oliveira
(1974) e Contador (1979). O primeiro autor, analisando os cbjetivos  fre
qlientemente atribuidos 3 politica de pregos minimos no Brasil, conclui,do
ponto de vista da eficiéncia alocativa, que uma politica de "segquro de
pregos", tal como a proporcionada por um sistema de contratos a termo, &
preferivel a uma politica de pregos minimos. Contador, considerando a 1i
mitagao da ocontribuigdo potencial da politica de garantia de pregos suge
re, entre outras medidas, uma integragao da politica de pregos minimos ao
mercado a termo, em bolsas nacionais e estrangeiras, alertando, contudo |,
para os.maleficios_d;s restrighes ao livre exercicio das fungbes do  mer
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cado a termo.

Uma medida do desempenho de um mercado a termo € a sua licuidez
gue & a possibilidade que tem todo e qualquer negociante, seja  "hedger”
ou especulador, de comcretizar a sua operagdo, tanto de compra como  de
verda de contratos. A Tabela 2.4. mostra a emorme disparidade existente
entre a liquidez de mercados a termo plenamente desenvolvidos, oo oOs
da Chicago Board of Trade, e a de mercados de inplantacdo recente, como
os da BMSP. Relacichnando-se o volume negociado rno decorrer de 1980 nos
mercados a termo da Chicago Board of Trade e a produgao mundial do mes
mo amo, cbtém-se um "giro" em bolsa de quase 4 vezes para milho, de - pra
ticamente 20 vezes para soja e de cerca de 2 vezes para trigo. A campara
¢ao entre a quantidade negociada na BMSP e a produgdo brasileira revela
o potencial existente para o aumento da liquidez, porquanto uma parocela
significa da produgao interna ainda nac foi atingida pelo mercado a ter
no.

Em 1982, o Governo Federal isentou do imposto de renda, até o e
xercicic financeiro de 1984, inclusive, os ganhos auferidos pelas pes
soas fisicas residentes no Pals, nas liquidagdes de contratos a termo ce
lebrados em bolsas brasileiras, com as seguintes mercadorias: alqodéo,cg
fé, soja, milho, boi gordo, farelo e dleo de soja (exceto as liquidagdes

(1) Procuraram as autoridades, dessa

por entrega fisica das mercadorias).
forma, criar condigoes favordveis 3 maior participacdo nas negociagbes a
termo, dos interessados na cobertura de riscos de pregos e, principalmen

te, dos tomadores de riscos (especuladores) .

(1) Decreto-lei n? 1,929, de 08/03/82; Portaria MF n? 162, de 06/08/82 e
Ato declaratorio SRF n9 0l1l, de 25/10/82.
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TABELA 2.4.
macﬁommmnmmcmmmsmm?mmSAm E PRODUCAO,
ESTADOS UNIDOS E BRASIL, 1980 e 1982 (1)

(1.000t) (2}
Volume ~ (4) -
Mercadoria/Bolsa (3) negociado Producao Relacao
o (b) (a)/ (b}
Mi 1ho /CBOT 1.517.266 394.139 3,85
Soja/CROT 1.601.416 80.845 19,81
Trigo/CBOT 738.664 444.879 1,66
Café/BMSP 621 1.061 0,59
Soja/BMSP 1.448 12.835 0,11
Boi gordo/BMSP 2,960 5.353 0,55
(1) Para soja/BMSP e boi gordo/BMSP o ano considerado & 1982, quando fo
ram realizados os maiores volumes de negocios dessas mercadorias.
(2} Exceto para boi gordo, onde os-valores sao em 1.000 cabegas e cuja
produgac refere-se a abates sob inspegao federal.
(3) CBOT = Chicage Board of Trade; BMSP = Bolsa de Mercadorias de S5ao0
Paule.
(4) Produgao mundial para as trés primeiras mercadeorias e producao brasi

leira para as demais, exceto boi gordo que se refere a abates nos es
tados da Regiao Centro-Sul e do Para.

Fonte: dados primirios da Commodity Research Bureau, FAD, Bolsa de Merca

dorias de Sao Paulo, IBGE e MA/SIFA.
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2.3 Caracteristicas do Mercado a Termo de Mercadorias

Os mercados a termo de mercadorias 530 organizagGes de mercado  espe
cialrente desenvolvidas para facilitar a transferéncia de riscos devido is
variagtes futuras desconhecidas dos precos de mercadorias. Desde que tais’
movirentos dos precos das mercadorias afetam todos os negociantes que PoSs.
suem estoques ao mesmo tempo, os risoos por eles incorridos ndo podem ser
cobertos por meio de uma apdlice de sequro comam. (Blau, 1944-45). Os ris
cos cobertos por uma oarpanhia seg'uradbra diferem dos riscos assumidos por
especuladores em mercados de mercadorias em dois aspectos essenciais: a)
os eventos desfavordveis comumente segurados sio independentes em sua o
corréncia, ao contririoc dos riscos cobertos mum mercado de mercadorias; b)
um aumento no tamanhe dos compramissos auxilia as companhias desequroem re
duzir riscos, enquanto os riscos especulativos aumentam com o tamanho dos
COMPIromMissos .

Os abjetivos cammente persequidos pelas bolsas de mercadorias sao:
1) estabelecer principios de Voonduta camercial para seus membros;  2) pro
ver un local de regociagac organizado e estabelecer os hordrics de negocia
¢Oes; 3) prover regras e padrbes uniformes para a conducio dos negdcios ;
'~ 4) estabelecer uniformidade do tamanho de contrato, da padronizacio da mer
cadoria, de época e local de entrega e termos de pagamento; 5) coletar e
disseminar informagCes de mercads e prego a seus membros e ao piblico, a
1&m de proporcicnar mecanismo para o ajuste de disputas entre seus membros:

6) proporcionar mecanismo para garantir a execucao dos contratos e o paga
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mento das abrigagbes financeiras dos negdcios realizaﬁos por seus membros.
Em resumo, as bolsas proporcionam a infra-estruturafisica e institucional
para as negociagdes no mercado a termo, sem no entanto interferir no  mes
mo (Hieronymus, 1977i.

A existéncia de alguns elementos de infra-estrutura é considerada =)
rmo requisito fundamental para a instalac3> de bolsas de mercadorias (en
quanto entidades propiciadoras ds negociagbes a terro) em paises em  desen
volvimento. Powers & Tosini (1977), por exemplo, apontam os segquintes i
tens: a) sistema de camnicagbes ripidas e eficientes, tanto damdstico <o
mo internacional, necessirio para o desemperho da funcio de dissemimar to
das as informacoes importantes da bolsa ‘e para proporcicnar o  elemento-
chave de transparéncia; b) sistema de tipcs, padroes e qualidade, necess3
rio para a descrigao detalhada da mercadoria atravds de especificacan de
contrato; <) sistemas eficientes de transporte e armazenagem, hecessarios
para a movimentagao de mercadorias nas liquidagbes por entrega efetiva; a)
1 sisténa financeiro capaz de suportar transferéncias de capital, necessi
dades de crédito de curto prazo e tipos especiais de instrnumentos de de
bito, mecessirios para facilitar o funcionamento da “"clearing house"; e}
potencial para "hedging" comercial, na medida em que cquanto mais ampla a
participacac do "hedge”, tanto maior a probabilidade do funcionamento
mais eficiente do mercado: e £) um sistema legal que reconhega e fagca va
ler os direitos e impostos incorporados nos contratos, o que & inportante
para gerar confianca numa bolsa. Lima (1978) analisa a questdo das  condi
oes & infra-estruturapara a implantacac das bolsas de mercadorias no Bra
sil, concordando com os itens b, ¢, d e f acima citados e adicionando dois

requisitos basicos: 1) grande volume de comércio, de modo a permitir o di

=31~



mensichaments econcmicamente adequado do contratn; e 2) grarde nimero de
participantes, de modo a caracterizar o mercado como competitivo ou a
proximadarente campetitivo.

Para cada mercadoria cque disponha de um mercado a termo ha um merca
do paralelo no qual h3 negociacZo de mercadoria fisica. éste Gltimo ndo
necessita ser organizado ou ter a negociagao centralizada num mercade fi
sico particular. Podem ser destacadas duas principais diferencas entre
os dois tipos de mercado, além do fato de ser o mercado a termo necessa
riamente um mercado organizad, mo qual a negociagao € restrita acs mem
bros da organizagdo do mercado ou bolsa. Primeiro, um contrato do merca
do fisico e seus termos contratuais podem ser adaptados aos — interesses

~das duas partes, como por exemplo, quanto d padronizacac de mercadoria ,
quantidade, local e época da entrega. No mercads a termo 0S contratos san
altanente padronizados em cada um dos componentes. Segundo, 0s contratos
do mercads disponivel sio quitados de comm acordo entre as duas partes
interessadas. No mercado a termo o cumprimento das cbrigagdes contra
tuais & quase sempre administrado pela autoridade da bolsa ou caixa de
liquidagao, que se interpOe entre as duas partes; este processo de 1i
quidacao ou ajuste de contas é possivel gragas 3 padronizagao dos ocontra
tos.

Os mercado a termo s3o mercados atacadistas. Os contratos sac de
quantidades relativamente grandes, como 500 sacas de 60kg de sodja, 330

arrchas (17 a 20 cabegas) de bol gordo ou 100 sacas de 60kg de café.rl)

(1) As quantidades referem-se a pesos liquidos. Algumas caracteristicas
dos contratos negociados na BMSP podem ser observadas em Yo (1980) ,

Mesquita (1981) e Tsunechiro & Nogueira Jr. (1982).
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As negociagCes dos contratos a termo podem ter inicio oom antecipacao de
diversos meses em relagio aos respectivos vencimentos, como, por exemplo
quatorze a quinze meses para caf8, soja e boi gordo na BMSP.

Os contratos a termo sdo referidos para meses especificos do ano, nds
quais os interesses comerciais tém maior necessidade para cobertura. Fa
ce ds peculiaridades de cada indastria, nao ha uniformidade quanto aos
meses cotados, considerados ativos, para as diferentes mercadorias. A oon
centragac dos negdcios em poucos e especificos meses resulta mum amplo vo
lume de comercializacdo, interessante tanto para os especuladores oo pa
ra "hedgers". Por exemplo o "Contrato" Brasil Central de Boi Gordo da
BMSP & cotado em fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro (me
ses pares) e o "Contrato" Nacional de Soja em Grae, em janeiro, margo
majo, junho, setembro e noverbro (meses Impares). O "Contrato" Nacional
de Café refere-se aos meses de marco, maio, julho, setanbro e dezembro.

0 elevado indice de padronizagdo dos contratos,se por um lado asse
gura um alto grau de perfeigao e liquidez do mercado, por outro tende a
torna-los rigidos, poderdo ocorrer efeitos dancsos ao mercado,  especial
menbe quando houver a possibilidade de escassez natural ou artifical do
tipo-base. (l)Afi_m de se neutralizar esta possibilidade, algumas medidas
de flexibilidade s3o permitidas cam respeito a certas condigbes de en.
trega, as quais ndo sio padronizadas, nem determinadas por acordos entre

(1} Ver em Powers (1967) uma discussao sobre os efeitos das wodificagoes
das. cldusulas contratuais na atracac de "hedgers' no mercado a termo

de barrigas de porco ("pork bellies") da Chicago Mercantile Exchange.

-33=



as partes, mas colocadas 3 opgBo do vendedor. As opgoes se referem ao ti
por a0 ponto de entrega e 3 data da entrega (Blau, 1944-45 e Goss & Yamey,
1979) ., Miitos contratos a termo permitem ao vendedor fazer a entrega do
tipo contratual {comumente dencminado de tipo-base) ou de qualquer um dos
tipos entregaveis, oom 3gio (prémic) ou desigio (desoconto) em relagdo ao
tipo basico.

Os oontratos negociados na BMSP, em sua quase totalidade, ndo apre
sentam essa flexibilidade de entrega. Exceto os limites de tolerdncia de
peso para algumas mercadorias (algoddo, boi gordo, café) e o nao estabele
cimento de um sistama de dgios para entrega de tipos melhores, nao se
permite a entrega de mercadorias de qualidade inferior ao tipo—base.Cons
titui excegdac o contrato de algoddo, o qual estabelece um sistema de 3
gios e desigios em relacdo ao tipo 6, base para ootagao.

A BMSP define pontos de entrega comp os locais habilitades pela BMSP
e pelo "Sistema"a receberem mercadorias em cumprimento de contrato. Nes
sas localidades as ootagoes dos respectivos contratos nao tem  qualquer
deducao referente a despesas de transporte.

Todo contrato de negbcios a temo refere-se a um part:.cular mes de
entrega {ou vencimento) e ¢ vendedor tem a opgao de fazer a entrega em
qualquer dia dentro do periodo em que o més de entrega se torna més pre
sente (no 129 dia Gtil anterior ao seu inicio). Por exemplo, omés de a
bril de 1983 se torna més presente para o boi gordo a partir do dia 16
de marco. Porém, a liquidacao de contratos com a entrega de  mercadoria
sO se inicia no 59 dia til anterior ao 19 dia do més de entrega. Nes
te examplo, portanto, o periodo de liquidagdo por entrega se inicia no
dia 25 de marco de 1983 (Mesquita,  1981).
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A existéneia de opgbes ao vendedor, com relacio ao tipo de mercado
ria, local e data de entrega, ao reduzir o rl:.sco de manipulagio delibera
da ou de situagdes de "aperto" na entrega, contribui diretamente para  au
mentar a atratividade dos negScios a termo. Indiretamente, um contrato su
ficientemente abrangente também amplia o mercado a termo, tormando menor
é probabilidade de liquidacao dos contratos pela entrega de mercadoria fi
sica. Desde que o comprador esti sujeito ao risoo de receber mercadoria
de tipo indesejado num momento ou local incomveniente, um contrato a ter
mo nd3o &, de modo geral, adequado como um instrumento para aquisicio  de
produtos, ndo sendo meamo usado para esse proposito. Ao contrario, ele &
utilizado basicamente por operadores conhecidos como "hedgers" e especula
dores que nao estdo interessados em fazer ou reccher a enf.rega na  licui
dacao de seus compramissos firmados nos contratos a termo.

Im mercados bem desenvolvidos, oom grande volume de negbcios, somen
te uma pequena proporgac dos contratos a termo sdo liquidados pela entre
ga de mercadoria fisica. Percentuais abaixo de 1 por cento s  registra
dos para mercadorias como trigo, soja, algodan, batata, boi,. barriga de

(1) Por outro lado, alguns contratos a

parco e ovos nos Estados Unidos.
termo contém opgdes ao vendedor t3o limitadas que eles se pmrecem miito cam
contratos de disponivel e consegilentemente s3o usados mais freqgfientemente
camw instrumento para aguisigdo de disponibilidades 3 vista, especialmen
te quando as regras das bolsas cu das caixas de liquidacis  proporcicnam

garantias extremamente rigidas no cumprimento de contratos. Parece ser o

(1) Goss & Yamey (1979). Mas, como o gire € alte a proporgac da producao
que e entregue & alta. Por exemplo, em 1980, 1% do volume negociado de

soja na CBOT corresponderia a 19,8% da producao mundial. Ver tabela 2.4.

-35-



caso de algumas mercadorias negociadas na BMSP, como algodao, cafe "B"
farelo e Sleo de soja, que tém apresentad percentuais substancialmente e
levados de entregas, de - até 48% dos contratos negociados (Tabela 2.5).
Uz explicagao plausivel para esse fato & de cardter conjuntural, consis
tindo no uso do mercado a termo por usdrios interessados na entrega {ou
recebimento) de mercadoria fisica mum periodo de retragdo da taxa de 1li
quidez da economia, com altos riscos de inadimpléncias. A negoclagdo de
mercadoria fisica no mercado futuro elimina esse risco, pela interposi
¢30 entre oampradores e vendedores, da instituicdo "fiadora" dos negd
cios (o caso, o "Sistema Nacional de Ciupensagéo de Negbcios a Termo
5.A."), mesmo a custo qpéracional mais elevado que uma transachc equiva
lente no mercado disponivel.

A padronizacao dos contratos a termo, o método de negociacio a ter
mo e as operagCes da caixa de liquidagdo contribuem para a reducic dos
custos operacionais dos negbcios e para a impessoalidade das transagOes.,
Dessa forma, & facilitada a entrada de usudrios do mercado a temmo, tan
to "hedgers" como especuladores, "Um nEztaBo a termo bem desenvolvido &,
talvez, a contrapartida mais proxima do modelo abstrato de um  mercado
perfeitamente competitive " (Goss & Yamey, 1979).

Freitas (1962) faz uma anpla discuss3o scbre bolsas de mercadorias,
com base na organizagao e funcicnaments da BMSPe do "Sistema Paulista de
Compensagao de Negbcios a Termo S.A." e nas operagdes do mercado a  termo
de algodao, concluindo que: a) o mercado a termo exerce fungdo econdmica
de relevante importincia, regulando pregos e limitando riscos da produ
gao e do camércio; b) o mercado a termo n3o é prejudicial ao sistema eco

ndmico, produzindo, ac contrario, efeitos vantajosos para a economia na
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TABELA 2.5.

RELACAO ENTRE O NOMERO DE CONTRATOS LIQUIDADOS POR ENTREGA EFETIVA E O
N&Emmmmosmm,mmmmmmsﬁopm, 1978--82

Contrato -~

Ano Mercadoria Tetal negociado Entrega efetiva p:;;nw::;k
fal b} @) /a)
1978 Algodio 337 33 9,79
caré 7.286 120 1,65
Soja 512 17 k¢
1979 Algadao 4.870 108 6,12
café + 13,331 840 6,30
Milho 8 - -
soja T4 97 13,22
1950 Algodin 9.566 639 6,68
Bol gorda 4.705 [ 0,13
Café 101.572 3.647 3,52
Mi 1hax 126 - -
saja 10.291 346 3,36
1981 Algadio 873 111 12,11
Boi gordo 46,592 1,067 2,29
cafe 14.617 2.967 3,98
café *B" 247 17 6,88
Hilha 155 - -
Oure 1.000g 4.227 7 ' 1,75
soja 25,015 343 1L,4]
Fakelo de 50 259 106 40,93
Olec de so)a 177 50 28,25
1982 Algodan 8l 19 48,15
Boi gordo 164,455 1.377 0,84
café $2.713 5,142 8,20
Café " 503 225 44,91
Milho - - -
Ouro 1.008g 18.520 218 1,18
Curo 2509 53 - -
soja 40,271 901 1,87
Farel:, dz s0ja - - -
Olec e suia 564 2ud 1502

Fonte; Bolsa de Mercadarias de Sac Paulo.
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cional; c) a especulagao ndo constitudi um jogo, embora agentes ocasionais
operem nessa persuasdo, especialmente em bolsas de valores; d) impoe—se
o furcionamento de entidade registradora, junto a bolsa, como drgio in
dependente, indispensdvel para garantir contratos a termo e sua liduida
Gio; e e) a entidade registradora exerce fungao de substituigao, scb cer
tos aspectos e quardadas as distancias, semelhante a que o Estado exerci

ta, em sna atividade jurisdicional.
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3. INFLUENCIA DO MERCADO A TERMD SOBRE A VARIABILIDADE DOS PREGOS A VIS
TA

3.1 Consideragbes Iniciais

u:adasthestaesnaisantigasedégra:deinteresseentreos estu
diosos do mercado a termo & a relacionada com o efeito das negociagoes a
tero sobre a variabilidade dos pregos do mercado 3 vista. Essa questio
diz respeito ao aperfeigoamento do processo de formegac de pregos pelo
rercado a termo e mais as;ecificanénte pela especulagio, omparada com
ura situagdo alternativa de inexisténcia deste mercado. Mesmo com a  ex
clusdo da possibilidade de praticas desestabilizadoras, comb a manipula
cac deliberada, permanece a questao de se a qualidade da previsdo de
precos propiciada pelo mercado a termo &melhor do que sem esse mercado.
O argurento geral & de que, a este respeito, o desempenho do mercado  a
vista & rrelhoradé, através do impacto das atividades de coleta e disse
minacao de informmacao de mercado das bolsas de mercadorias. Desta forma,
0 mercado a termo pode contribuir para amortecer as flutuagDes intra e
inter-sazonais de pregos, facilitando o ajuste dos estoxues por parte
de "hedgers” e de suas posigdes m mercado em fungao de suas respectivas
expectativas e atitudes em relagao ao risco (Goss & Yamey, 1979).
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Entre os arqumentos levantados contra o mercado a termo o mais fre
giente & o de ter o mesmo  ampliado a instabilidade de pregos,  através
do estimulo ou facilitacho 3s atividades especulativas. A relagao entre
especulagao em-mercado a tenm de mercadorias e variabilidade de pregos
é afetada, contudo, por diversos fatores. Os pregos ros mercados a  ter
mo se formam atravdés de negoclagdes entre "hedgers” e especuladores, con
substanciando-se, portanto, numa relagao indireta entre especulagac e
variabilidade de prego, na medida em que cabe aos "hedgers" a importante
funcao de alocar estoques ao longo do tampo. Conseqientemente, o proble
ma em anilise &, em parte, determinar o volume de especulagad necessario
para a operacao do "hedging" (Tamek, 1971}.

Deve-se ressaltar, "a priori”, que os estudos sabre o. assunto,
tais como sugerem as evidéncias adiante apresentadas, sofrem  limitacgbes
metodologicas. Assim, por exanmplo, as tentativas de se testar, diretamen
te de dados histdricos, ‘a hipbtese de reducao da amplitude de flutuagdes
de pregos, enfrentam a dificuldade de gque o periodo testado (com merca
do a termo), pode nao ser igual em todos os aspectos relevantes ao perio
do testemunha (sem mercado a termo). Com efeito, mxdancas nas condicoes
de producao, transporte, comercializagao, armazenagem e uso da, mercado
ria tornam dificil, se nao impossivel, inferir com confianca se o mer
cado a termo foi responsavel por qualquer mudanca chservada na amplitude
e freqiiéncia de flutuagbes de pregos. As dificuldades s3> particutarmen
te severas quando ambos os periodos s3o longns e quando o periodo tes
temuha & o primeiro. Um problema adicional é o da escolha de anmostras
apropriadas de periodos. Os mercados a termo nem sesmpre tém  dasenpenhos

satisfatdrios no inicio de suas operagoes, podendo transcorrer alguns
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(ou, mesmo, varios) amos até que o volume de negociacao atinja um  nivel
expressivo.Aquestéoquesecolocaéseonercadoatenmmderia ter
efeitos ja mo seu inicio e, portanto, se & ou n&o apropriada a .inclusdo

desse periodo inicial na amostra (Tomek, 1979-80).

3.2 Evidéncias da Influéncia em Bolsas Americanas

Os primeiros estudes scbre os mercados a termo referiamese 3 acirra
da oposigao do setor agricola americanc a esses mercados, manifestando-
se atraves de propostas legislativas visando 3 proibicic ou limi tac3o dos
mesos. Em esséncia, 0s ataques aos mercados a temo se referiam mais as
suas influéneias quanto ao nivel de pregos do que 3 sua variabilidade.As
sim, as investigaghes nas bolsas dos Estados Unidos concentraram-se em é
pocas de baiwos pregos para cebola e batata e de altos pregos para café,
cobre e aglicar, refletinds interesses de produtores e de importadores a
mericanos (Gray & Rutledge, 1971}.

A literatura disponivel sabre relacbes entre ¢ mercado a tero e a
variabilidade de pregos do mercado disponivel refere-se a estudos empi
ricos realizados em bolsas americanas, tendo como ponto de partida os
debates sobre os fatos que levaram i proibigan das negociaghes a  term

da cebola em 1953, (1)

(1) Ver em Gray & Rutledge (1971), evidBncias enconcradas na India por

outros autores.
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Working (1960) elaborou um esuﬁorpomemriwib sabre a influénciz
do mercado a termo sobre o comportamento dos pregos do mercado  disponi
vel de cebola. Analisando variagbes sazonais de pregos médios recebidos
pelos produtores americanos e do Estado de Michigan em trés periodos
{sem "hedging", < pouco "hedging” e com substancial volume de
"hedging™), o autor chegou 3 conclusio geral que as negociagbes a  termo
de cebola reduziram substancialmente a variabilidade sazonal dos pregos
& vista. Gray (1963) refez o estudo de Working, redefinindo trés . perio
dos: sem mercado (1922-41), com mercado a termo pouco ativo {1942-49) e
com mercado bastante ativo (1949~58) acrescentando um quarto periodo
(1958-62), pds-extingao do mercado a termo de cehola pela Lei Plblica
85-839, Camparando os padroes de variagao sazonal de pregos recebidos pe
los produtores nesses quatro periodos,o autor oconcluiu, oomo Working .,

que o mercado a termo reduziu a amplitude de variacao estacional dos

|

precos, constatandn, aimda, que a amplitude de variagao nmo periodo

pds a proibigao do mercado atingiu magnitude semelhante & dos periodos

i

niciais do estudo. Mum estudo mais campleto scobre esse mesmo assunto |,
Johnson Jr. (1973}, analisando variagdes anuais, inter-sazenais, sazo
nais e mensais, do periodo 1930-68 (excluindo o da 22 Guerra Mundial) |,
oconcluiu n3o ter ocorrido mudanca siénificativa no comportamento do  pre
o & vista em todo o periodo.

As evidéncias empiricas sobre batata apresentadas por (iray (1963~
64) sugerem que o mercado a termo teve uma influénciaestabilizadora na
variabilidade anual dos pregos, constatando~se que o mercado tem con
tribuido para estabilizar a &rea plantada. Emerson & Tomek (196%), anali

sando os argurentos discutidos ne Congresso americano scbre o mercado a
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termo de batata, chegaram 3 conclusio. de que esse mercado ndo influen
¢iou a variabilidade dos niveis aruais de precos. Ainda entre os estu
Qs sobre mercadorias sazonalmente produzidas, cita-se o de Tomek (1971)
que, utilizando-se de comparacio entre padrbes sazonais de pregos, con
cluiu que a varisbilidade intra-sazonal de pregos de trige declinou no
periodo apds a introducio do mercads a termo. Fonderou o autor que, se
por un lado isto'ndc “prova” que o mercado a termo terha motivado  esse
declinio, por outro, a evidéncia & inconsistents com a hipStese de que
as negociagdes a termo aumentam a variabilidade intra-sazonal de precos,

Un dos primeiros estudos empiricos do impacto dos mercados a ter
mo scbre os preges no disponivel de mercadorias nic-estociveis, coED
0 boi vivo, & o de Powers (1970). O autor utilizou um método ("variate
difference method") para eliminar a variagio sistemitica dos pregos e
comparou somente a variacdo aleatdria entre periodos {de quatro anos ca
da) oom e sem mercado a termo. A andlise da variabilidade dos pregos (A
vista) semanais de barrigas de poroo ("pork bellies") e de boi vivo in
dicou uma redugao significativa da varidncia do elemento aleatdrio dos
pregos no periodo com mercado a termo em relacio ao periodo sem esse
mercado. Cox (1976) conduziu seu estudo scbre efeitos do mercado a ter
mo para um "approach” diferente, considerando as relaghes entre regocia
goes a termo, informagdo de mercado e pregos & vista. O autor desenvol
veumnndieloparainvestigaroefeitodomercadoaterrroscbrea in
formagdo incorporada ao prego do mercado fisico. A analise epirica do
comportamento de pregos de cebola, batata, barrigas de porco, sufnos vi
v, boi vivo e suco de laranja (em periodos com e sem mercadk a termo)

apresentou as sequintes conclusGes mais importantes: a) o mercado a ter
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m> aurenta o volume de informagao do operador; b) o mercado i .vista &
mais eficiente, no sentido de que o preco reflete melhor a ihformacao
disponivel de mercado quando existe mercado a termo; e ¢) © comportaren
to dos pregos ndo sustenta a alegagdo de que os produtores e os  consumi
dores sao prejudicados pelos efeitos do mercads a termo, O Gnico resulta
do conflitante, nao comentado pelo autor, foi orda cehola no + periocdo
pSs-proibicao, quando o coeficiente de varigao decresceu em relacdo  ao
periodo com mercado a termo, contrastandc com o resultads obtido por
Gray (1963).

Ainda entre os estudos que tratam de mercadorias nac-estociveis
Taylor & Leuthold (1974) examinaram mudancas na variabilidade de pregos
d vista de boi com o advento do mercado a termo. Os autores utilizaram
pregus anuais, mensais e semanais de boi vivo para comparagao das respeg
tivas variancias e dos coeficientes de variagao de dois periodos de  oi
to anos. Demonstrou—que as variacoes semandis e mensais sofreram  redu
goes significativas, enquanto as variages anuais nao se alteraram sig
nificativamente. Sequndo os autores, "a auséncia de mudanca na variabili
dade anual pode significar que o mercado a termo tenha tido pouca in
fluéncia no comportamento dos criadores nas tomadas de decisao de  longo
prazo. Isto seria previsivel, dados o periodo de régociax;é'.o dos contra
tos a termo e as caracteristicas reprodutivas do gado bovino®.

Tomek {1979-80) deservolveu um trabalho baseado em Cox (1976) e
Powers (1970), utilizando duas amostras de pariodos_ccxm mercados a  ter
mo: um periodo de inicio de funcionamento do mercado (1965-71) e um  pe
ricdo mais recente (196%9-77). (Quando o periodo sem mercado (1955-64) foi

camparado ao periodo 1969-77, houve um aumento da magnitude dos ooefi
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cientes de variag@o e, cum a exclusao d:a aro de 1973 (caracterizado por
altos precos), os coeficientes se tornam apromdazrente iguais. Concluiu
© autor que “a existéncia do mercado a termo parece ndo ter tidy um efei
to ponderavel sobre a variagac da comporente aleatdria dos precos de boi
vivo e de suino vivo e a conclus3o nao depende do modelo usado™. O autor
sugeriu que a qualidade da informagao do mercads disponivel para essas
rercadorias deve ter sido muito boa antes do inicio das operagBes a  ter
m2, de modo que a introdugao 46 mercado a termo tenha contribuido muito

pouco para a melhoria da informacao.

3.3 Teste dos Mercados a Terro de Café, Soja e Boi Gordo da Bolsa de Mer

cadorias de S3o Paulo

O objetivo desta Secao € o estudo empirico da influéneia dos  merca
dos a termo da BMSP scbre a variabilidade dos pregos 4 vista de cafg, so
ja e bol gordo. Enbora nao vise obter evidéncias definitivas para o Bra
s5il, procura-se demonstrar a factibilidade de se testar empiricamente o
desempenho de uma das fungoes do mercado a termo — coleta e disseminagdo
de informagac — através do seu impacto no comportamento dos pregos no mer
cado disponivel.

A hipStese a ser testada & a mesma que norteou os estudos empiricos
citados na Secan anterior, ual seja, a de que os mercados a termo de ca
f&, soja e boi gordo da BMSP influenciam os pregos d vista dessas mercado
rias, reduzindo as amplitudes de variagao dos mesmos.O pressuposto  tedri

o é de que a atuagao dos especuladores nos mercados a termo pode dimi
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rmir as flutuacOes de pregos das mercadorias, através das compras e ven

das de contratos, de mody a amortecer as altas e balxas dos pregos.
Basicamente serd feita uma compardcdo entre a variabilidade de  pre

cos 3 vista entre um periode anterior & implantagac dos mercados a  termo

na BMSP e um periodo posterior, com o mercado em operagao. Admite-se, "a
priori", que o isolarento dos efeitos da especulacao de outros fatores
que poderiam influenciar a variabilidade de pregos exigiria um modelo
mais completo de ocomportamento de prego do que o apresentado. E possivel
que mudancas tecrolégicas nos setores de transporte, camunicagoes e o
mercializagao, além de interferéncias governamentais nos mercados, te
nham influenciado os resultados empiricos. Furndamentalmente, © estudo
pressupbe que a introducdo dos mercados a temmo corresponde d mais impor
tante mudanga organizacional ocorrida na comercializagao de café, soja e
boi gordo no Brasil nos filtimos cinoo anos.

Os procedimentos analiticos seras os mesmos utilizados por Taylor &
Leuthold (1974), adaptados para comparacac entre varidncias e coeficien
tes de variag@o de pregos médios mensais recebidos por produtores de de
terminadas localidades (regides) do Estado de S3o Paulo. Os pregos — men
sais s3p coletados e publicados pelo Instituto de Bcornomia Agricola ¢ re
ferem-se 45 sequintes cidades (sedes de regides) do Estado de S8o Paulo
consideradas importantes centros de camercializagac ao nivel de prodg
tor, com ponderdvel infludneia na formagao do prego a esse nivel, admitin
do-se cono equivalentes a pontos de entrega: caf@ — RibeirZo Preto e Sao

Jos2 do Rio Preto; soja — Marilia e Ribeir3o Preto; e boi gordo — Aracatu
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ba e Presidente P.'L’l.lf:lfe.l'lte.(lJ Esses pregos, deflacionados pelo Indice Geral
de Precos ("Indice 2"}, da Fundag3o Getfilio Vargas, s3o apresentados o
Apndice. Para os propdsitos deste estudo admite-se que as especificacSes
de qualidade das mercadorias fisicas sejam similares 3s dos contratos a
termo. Quanto i soja, essa premissa & plenamente aceitivel, porquanto o
contrato a termo especifica a mercadoria como sendo de tipo finico. Quanto
a0 boi gordo, o contrato refere-se a machos con idade maxima de 60 meses
e peso vivo entre 430 a 530kg, o que também parece corresponder aproxima
damente 3s caracterIsticas do animal negociado no mercado disponivel. O
contra;to de café estipula o produto de tipo 6, livre de gosto "Rio" e
"Rio Zona", enquanto o prege do mercado fisico corresponde ao tipo médio
da regido produtora. Mesmo neste caso, pode-se admitir que as variagbes de
Freco do tipo medio sejam na mesma direcdo e de mesma magnitude que as do
tipo 6.
Denominou-se de period 1 o periodo sem mercado a termm e de.periodo
2, o periodo oom mercado a termo.A escolha das amostras desses reriodos
foi determinada nao apenas pela data do infcio das operagdes dos respecti
vos mercados a termo, mas também welo momento {més) em que se admite, de
modo subjetivo,que os volumes de negociagcio tenham atingido niveis conside
rados como relativamente expressivos,de modo a ter exercido algum influén

(2}

cia sobre o camportamentn dos pregos a vista.' "’ Assim,para o café, definiu-se

(1) 0s pontos de entrega mais proximos a essas cidades sio: café — S&o Pau_
lo e soja — Assis e Orlandia. Para boi gordo, essas cidades {além de
Barretos e 53ao Paulo) sao consideradas poutos de entrega. O uso de
dois mercados para cada mercadoria visa dar maior consistencia as ana
lises.

(2) A evolugao mensal dos negdcios realizados a termo com café, soja e

boi gorde na BMSP & apresentada na Tabela 2.3.
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cano periodn 1 o espago de 48 meses compreendido entre janeiro de 1972 e
dezenbro de 1975 e camo periodo 2, os 48 meses entre janeiro de 1979 e de

1) pelo mesmo critério definiu-se periodos de 33 meses (a

zambro de 1982.
bril de 1975 a dézembro de 1977 e abril de 1980 a dezembro de 1982) para
a soja e de 27 meses (outubro de 1977 a dezembro de 1979 e outubro de
1980 a dezembro de 1982) para o boi gordo.

0 indicador utilizado para medir o grau de variabilidade de preco
€ o coeficiente de variacho simples. A raz3o da escolha desse indicador,
além da simplicidade de cilculo, foi baseada em Homem de Melo (1978), que
utilizou mais quatro indicadores, visamdo dbter consisténcia nos resulta
dos, entre produtos e no tempo, para sua andlise de instabilidade de pre
QOs: razio pra;b maxiro-minimo, variagdo relativa média, desvic — percen
tual mEdic e coeficientes de variagic dos desvios. O autor mnstatou gran
de consisténcia entre os indicadores, tendo apenas o indicador variagao
relativa mBdia apresentadn maiores alteragBes na classificacio dos produ
tos em relagao d instabilidade. O coeficiente de variagao mensal dos pre
¢os de cada amostra de perfods (com e sem mercado a termo) fol calculado
como sendo a relagao entre o desvio padrdc e a média dos pregos —mensais
do periodo. Para o teste da hipdtese de redugao da variabilidade de  pre
¢os entre os periodos 1 e 2 foi aplicado o teste F. Adicionalmente, cal
culou-se a média dos coeficientes de variacdo intra-armais para o caso do
café, aplicando-se o respectivo teste F. Visou-se, neste particular, ana
lisar a variabilidade m®dia de pregos dentro do ano para cada um dos dois
periodos de 4 anos e ocampard-las.

(1) 0 periodo 1976-78 nac foi considerado pela razao adicional de apresen

tar instabilidade de pregos substancialmente elevada, em fungao das

repercussoes da geada de julho de 1975,
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Os resultados obtidos sao mostrados nas Tabelas 3.1. e 3.2. As mag
nitudes das estimativas dos oveficientes de variagio mensal dos precos
da soja e do boi gordo decresceram entre o pericdo’l e o periodo 2 pa
ra todas as localidades oonsideradas. Quanto ao cafd, a  variabilidade
mensal dos pregos entre perfodos (de 48 meses cada) aumentou, enquanto
a variabilidade intra-amal média, representada pela média das estimati
vas dos coeficientes de variagdo dos precos, dentro do amo, decrescen
entre os periodos sem mercado e com mercado a termo {Tabela 3.1.).

Empregou-se ¢ teste F bilateral para se testar a hipbtese nu
la de que as varidncias do periodo 1 e do periodo 2 s3o iquais, contra

a hipbtese alternativa de que sdo diferentes,ou seja,

2 2
t g2 . 0% ; H_: o
Ho Gl‘z 301?‘2

onde % & a variincia do perfodo 1 e U; € a variancia do periodo 2. Es
se teste leva em conta as possibilidades de se ter sf > si e sf ¢ s:
onde s{ & o estimador da varidncia do periodo 1 e s & o estimador da
varidneia do periodo 2.

Ao nivel de significdncia adotado {a = 0,05}, rejeita-se a hipdte
se nula quando I > F, onde F, & o valor critico na distribuicdo de ¥ com
9, =92=n1 - 1=n, - 1 graus de liberdade (pericdos com igual niwerc
de observagtes, no presente estudo).

Para os teste de igualdade das variancias mensais de soja e boi

2 2
gordo e das variancias intra-anuais de café, com s| » s,, tomou-se

s 1

onde k 2 uma constante de valor arbitrario. O nimero de graus de liber
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TABETA 3.1.

ESTIMATIVAS DOS CCEFICIENTES DE VARIACAO DOS PREQDS MENSAIS RECEBIDOS PE
LOS PRODUTORES DE CaFE, SOJA E BOI GORDO, PERIODOS SEM MERCADO A TERMO E

OM MERCADO A TERMO

Mercadoria e periodo (L)

Localidade

Café
Jan. 72-Dez.75 (periodo 1}
Jan. 79-Dez.82 (pericdo 2}

1972-75.. (pericdo l]{z)

1979-82 (periodo 2)(2)

Soja

Abr. 75-Dez.77 {(periodo 1)
Abr, 80-Dez.82 (periodo 2)
Bol gordo

out. 77-Dez.79 (pericdo 1)

Out. 80-Dez.B2 (pericdo 2)

Ribeirdo Preto
0,196
0,235
0,145

0,107

Marilia
0,157

0,096

Aracatuba
0,210

0,201

5.J.Rio Preto
0,205
0,238
0,158

0,111

Ribeirao Preto
0,150

0,100

Pres.Prudente
0,216

0,200

(1) 0 primeiro periode de cada mercadoria corresponde 2 amostra do periode
sem mercado a termo e o segundo, com mercado a termo.

(2) Paré_o cafe foram computadas tambem as médias dos coeficientes de

: . . -
riagao intra-anuais de cada periodo.

va

Fonte: dados primdrios do Instituto de Econamia Agricola.
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TABETA 3.2. -
ESTIMATIVAS DAS VARTANCIAS DOS PREQDS MENSAIS RECEBIDOS PELOS  PRODUTORES

DE CAFE, SOJA E BOI GORDO, PERTODOS SEM MERCADO A TERMO E OOM MERCADO A
(1)

TERMO

Mercadoria e Ng Localidade
pericdo (2) de 2 F g2 F

g.l.
café Ribeirao Preto S.J.Rio Preto
Periodo 1 47 8. 491,396 9.572.836
periodo 2 47 17.131.321 2,02* 18.344.089 1,92*
1972-75‘3 3 4.648.336 5.664. 400
1979-g2 3 3 3.534. 400 1,32 3.972.049 1,43
Soja Marilia Ribeirac Preto’
Periodo 1 32 199.809 177.24)
Periodo 2 32 44,100 4,53* 43.264 4,10*
Boi gordo Aracatuba Pres.Prudente
Pericdo 1 26 1,212,201 1.279.161
Pericdo 2 26 571.536 2,12 556,516 2,30*
(1) Dados originais em cruzeiros. ggl. = graus de liberdade. 0 asterisco

indica que a diferenca das varidncias entre perfodes € significante ao
nivel de 5%.

(2) Periodo 1: sem mercadec a termo, perIodo 2: com mercado a termo.

(3) Para médias de variancias intra-anuais dos pregos, com 1372-75 corres
pondendo ao periodo 1 e 1979-82, ao periodo 2.

Fonte: dados primarios do Instituto de Econamia Agricola.

-51-



dade para cada amostrade periodo € de 32 para soja, 26 para boi e 3 para
café (intra—anual). A hipdtese nula a ser testada implica emk = 1.

Para o teste da soja (Marilla) tem-se

p o 199.809 _, o5

44,100
Na Tabela de F(32,32), com a = 0,05, obtémse F, = 2,05, onde F, = F, &
limite superior da regifo de aceitagdo na distribuigac de F. Tem-se, por

tanto,
P [4,53 > F, = 2,05]= 0,025

-1

Baseado na propriedade de que [F(gy,u1)] = Flg, , gz}, com a
convencao de se escrever em primeiro lugar o nimere de graus de liberda
de associado no mumerador e desde que neste trabalho, gl = g2 ;calcuda-

se o valer de F; pela relacgao

onde T, correspomde ao limite inferior da regido de aceitacao na distri
buigao de F.

Dado que F » F,, rejeita-se a hipitese nula e aceita-se a hipbtese
alternativa de que a variancia & periodo 1 & significativamente diferen
te da variancia do pericdo 2, ac nivel de significancia de 0,05.

Para a verificagdo adicional da redugdo da varidncia entre os perio
dos 1 e 2, faz-se o teste da h.l_pétese de que 012 > og , atribuindo-se um

valor arbitrdric paraa constante k, tal que k > 1.
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AMmitindo-se k = 3, temse ainda para o caso da soja (Marilia)

2
1.
o S S 7 B

Cbtem-se portanto F = 1,51, F, =049 e F, = 2,05

Dado que Fl <F < F_ , aceita-se ao nivel de significincia de 0,05,

2

a hiptese de que o2 = 302

. 5+ ou seja, que a variancia mensal dos  precos

de soja (Marilia} do periodo 1 & trés vezes mailor que a do periodo 2.

Como se cbserva na Tabela 3.2., resultados no mesmo sentido aos da
soja (Marilia) foram cbtidos nos testes da soja (Ribeirdp Preto) e do
boi gordo (Presidente Prudente). Contudo, as diferengas entre varian
cias nao foram significantes, ao nivel de 5%, para o boi gordo (Aragatu
ba) e café (variincias intra-anuais).

Para o teste da igualdade das varidncias mensais de café, com 48 cb

servagoes em cada periodo {ou g1 g2= 47), tomou-se o quociente

2
5,

s
1

Lo
1

dado que s? < 53 .

Conforme os resultados obtidos para o teste da variabilidade mensal
dos pregos de café, nostrados na Tabela 3.2., rejeita-se a hipStese de i
qualdade e aceita-se a de que a diferenca entre as variancias & siqgnifi
cante ao nivel de 5%.

O teste adiciomal de aumemto da variancia mensal do café entre o8
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periodos 1 e 2 mostra que, para k = 2,no caso de Ribeirdo Preto, os  re
sultados conduzem 3 aceitagac da hipdtese de que c% =2 ciou sejg, que a
magnitude da varilncia do perfodo 2 corresporde a0 dobro da do periodo L

Fm resuro, os teste F para igualdade de varidncias emtre  periodos
revelam, ao nivel de significincia de 5%, reducao da variabilidade dos
pregos mensais de soja (Marflia e Ribeirdo Preto) e de boi gordo (Presi
dente Prudente). A reducao da variabilidade de precos de boi gordo  em

Aragatuba torna-se significativa ao nivel de 10%. Quanto ao café, a

3

riabilidade mensal auwentou significativamente entre os periodos,

8

quanto a variabilidade média intra~anual ndo se alterou.

Os resultados obtidos para as diferentes mercadorias nao se nostram
ooerentes com os respectivos niveis de liquidez de mercado. O pressuposto
basico na formulagdo da hipdtese testada, ou seja, de que os especulado

res contribuem para a reducéo da variabilidade de pregos, baseia-se no

argurento de que quanto maior o nivel de liquidez do mercado, tante
major & o nivel de disseminacio da informacio e, por conseguinte, da

probabilidade de exercer infludneia scbre os precos do mercads  disponi
vel. Desta forma, dificilmente poder-se—ia atribuir ao mercado a temmo
de soja a reducao da variabilidade de pregos A vista, na medida em  que
o "giro"™ da mercadoria na BMSP tem correspondido a um percentual rmmito
baixe em relagao 3 produgap nacional (ver Tabela 2.4.). Em contraste, o
café e o bol gordo,cujas relagbes entre volume negociado em bolsa e pro
ducao brasileira tém sido proporcionalmente maiores, nao apresentaram re
sultados positivos quanto 3 reducac da variabilidade dos pregos do  mer
cado disponivel.

Essa questdo dos efeitos do mercado atemmo sobre os pregos domercado 3
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vista, como evidenciada pelas discussbes apresentadas na literatura e
mnﬁnica,_nao tem cbtido respostas conclusivas e,éasa forma, os resul
tados do teste empirico sobre os mercados a termoda BMSP devem ser anali
sados oocm cautela.

Bm primeiro lugar, conforme foi colocado anteriormente, o estudo
pressupoe a mamitencdo de "outras coisas constantes” ao longo dos dois
periodos em analise, admitindo como variavel apenas'; o efeito dos merca
dos a temo sobre as oscilagbes dos pregos 3 vista. Esta condigao  limi
ta as analises desta natireza, na medida em que ocorréncias de eventos a
leatdrios (como geadas, mudancas na politica econdmica, alteragdes na in
fraestrutura de comercializagdo, ete.) nado sdo levadas em conta. No ca
s0 especifioo do café, mesto oam a exclusido do periodo 1976-78, quando
as ootagoes da mercadoria atingiram niveis arormalmente elevados, os e
feitos dos reajustes sofridos pela ecoromia cafeeira a nivel mandial, a )
pOs a geada de 1975, ainda se fizeram sentir no quadriénio 1979-82, na
forma de queda acentuada dos pregos. Quanto ao boi gordo, os preqos cor
respordem a distintas fases do mesmo ciclo de pregos da pecuiria de cor
te na Regiao Centro-Sul. Desde que as expectativas dos pecuaristas quan
to aos preges futuros do boi sao formadas diferentemente nas fases asoeg
dente e descendente do ciclo (A oomparagao mais l8gica deveria contemplar

{L)

fases correspordentes emciclos sucessivos. De gqualguer forma, a oon

dicao "ceteris paribus”, se por um lado foi razoavelmente mantida quantoa

infra—estrutura necessaria para o funcionamento dos mercados a termmo o

(1) Ver em Mascolo (1979), uma apresentag¢ac do ciclo da pecudria de cor
te no Brasil e uma abordagem dinimica do comportamente da pecuarista
de corte, evidenciando o papel das expectativas sobre o pfacesso de
cisorio.
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Brasil(l), por outro lado, foi severamente afetada com o recrudescimento
da crise econdmica mundial, coincidindo praticamente com o inicio das o
peragbes a termo oom mercadorias no Brasil.

Em segqurdo lugar, o efeito dos mercados a termo da BMSP scbre as flu
tuagoes dos pregos do mercado fisioo para bens exportiveis, coro a soja
e o café, pode ser "mascarado” pelo fato de serem seus pregos  internos
influenciados por fatores afetando o mercado internacional e pela taxa
de cambio. Essa influéneia & bastante acentuada no caso da soja, bastan
do verificar a importdncia da Chicago Board of Trade na formagac dos pre
¢os internacionais da oleaginosa: foi negociado nessa bolsa, em 1980, um
volume equivalente a 20 vezes a produgac mundial dagquele ano, — enruanto
na BMSP tal volume correspordeu,em 1982, a somente 11% da produgdo  bra

(2)

sileira. 0 caso do café & complexo, porquanto o efeito estabilizador

do mercado externo parece ter sido neutralizado pela politica cafeeira

an vigor no decorrer do periodo analisado. G)

(1) Entre as proposigoes apontadas por Powers & Tosini (1977), talvez a
alteragao mais significativa para o Brasil, no sentido de facilitar
as operagoes do mercade a termo, tenha sido o aperfeigoamento do sis

tema de comunicagoes. Ver Segao 2.3.
(2) Ver Tabela 2.4.

(3} Ver, a respeito, Homem de Melo (1981).
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4. DESEMPENHO DA FUNGAO PRECO-ANTECIPATORIA DO MERCADO A TERMD

4.1 Consideragbes Preliminares

0s modelos de determinagao de pregos agricolas tém-se tornado cada
vez mais complexos. Cada mxdelo vam tentando sucessivamente corrigir as
deficiéneias de formulagOes anterjores, notando contradigbes entre  com
portamento de precos cbservados e estimados ou irracionalidades nas hipd
tes subjacentes. O desenvolvimento dos modelos inclui o classico modelo
da teia—de-aranha, a formulagdo das expectativas adaptadas, a das expecta
tivas racionmais e finalmente o modelo do movimento harmdnico. O elemento
comum entre estes modelos € a hipOtese de que o produtor toma sua deci
sdo basica de producao através de uma avaliagdo do camportamento do  pre
go passado. Peck (1976) observa que existe outraalternativa para essa to
mada de decisao, proporcionada pelos mercados a termo, que tem desempenha
do um importante papel na determinagac de pregos para muitos produtos a
gricolas. O interesse nesses mercadcs, entretanto, tem-se concentrado na
sua fungdo facilitadora das decisdes de estocagem, oamo reflexo da  impor
tincia histdrica dos mercados a termo para graos,cujos estogues eram con
tinuamente disponiveis. A recente proliferacdo de mercados a termo  para
outros tipos de mercadorias, de origem agricola {de estocagem descontinua
ou mesro nac-estocavel, na forma original) ou nac-agricola, vem aumentan
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do o interesse pelo estudo da fungdo preco-antecipatdria desses mercados.
0s mercados a termp, através da neqoclagdo similtinea de contratos — com
sucessivas datas de vencimento, proporcionam pregos antecipados gue pode
riam ser utilizados pelos produtores nas suas tomadas de decisdo.

intes de se apresentar oS fundamentcs tedricos da formagdo de pregos
de mercadorias e da oferta de estoques, sao discutidas brevemente as re
lagGes entre o mercado disponivel (ou fisioo) e o mercado a termo.

Uma importante relacio entre os mercados disponivel e a termo & da
da pela diferenca entre o preco da mexrcadoria no mercado a temo  (para
um dado oontrato) e no mercado fisico,chamada de base ("basis"). Para ca
da mercadoria, mum dado mamento, existem vArias bases, cujas magnitudes
s3o influenciadas por: a) preqo e qualidade da mercadoria fisica; b} pre
¢o do particular contrato a termo; ¢) data de vencimento do contrato (ou
de entrega da mercadoria fisica); d) local {(ponto) de entrega da mercado
ria, A medida em que se aproxima o més de entrega a base se estreita, em
funcio da redugdo do custo de estocagem. A diferenca entre os pregos do
fisioco e a termo se deve a diferencas temporais, para mercadoria fisica
oom qualldade e local de entrega idénticos s especificadas no contrato
a termo. Un padrac sazonal hipotético de pregos do mercado fisico pode
ser chservado na parte superior da Figqura 4.1.

Os pregos de contratos a termo podem estar acima dos pregos no fisi
oo mum dado instante do tempo. Nesse caso a base & dita positiva e o mer
cado, dencminade “oan prémio” é"premimn" ou "carrying charges market")
(ver parte inferior da Figura 4.1,). Nesse tipo de mercado cada més de
vencimento dos contratos encontra-se com um prémio (3gin) em relagao ao

més {de vencimento) anterior.



FIGURA 4.1.
PADRAD SAZONAL DE PRECOS DO MERCADO FTSICO, PRECOS DO MERCADO
A TERMD, BASES POSITIVA E NEGATIVA

Prego

Base positiva Base negativa

Prego Preago

A termo

! Fisico
Base :

Tempo

Mes de Mes de
vencimento vencimente

Tempo

Fonte: Tanek & Robinson (1972).
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Este & o tipo mais comum de mercado, existindo quando a oferta cor
rente de mercado excede a demanda. Em tal situagdo de mercado, oétoque
excessivo tende a deprimir o preco do disponivel e portanto o prego dos
contratos a termo mais proximos. Cada contrato & cotado com prémio em
relagao ao seu precedente e o "spread” entre os contratos a terto  teori
camente reflete os custcede manutencdo de estoques ("carrying charges"),
a saber: juros schbre o capital, despesas de armazenagem, taxas, sequro ,
transporte e mamseic. A possibilidade sempre presente de arbitragem en
tre os mercados fisico e a termo impede que os prémios superem os  cus
tos de manutencao de estoques.

OQutra situagao de mercado € aquela em que cada contrato a termw es
td cotado abaixo ("cam desconto") em relagao aos contratos com  vencimen
tos anteriores, quando a base & negativa ("inverse catrying charges
market"). (ver na parte inferior direita da Figura 4.1.). Este tipo de .
mercado ocorre provavelmente nas seguintes situwagbes: a) os estoques cor
rentes da mercadoria estao abaixo das necessidades; b) existe um "aper
to" de oferta para entrega em relagdo ao numero de contratos em aber
o no vencimento de um contrato; ou ¢) a estimativa de produgan  da
p;:éxj.ma safra &€ mito grande ou o seu prego estd garantido a um nivel in
ferior ao da safra anterior (no caso de produtos com garantia de precos
minimos) . Em tal situacdo de mercado, os compradores no disponivel  sao

forgados a elevar seus lances a fim de $2 assequrarem de suas necessida

(1) Contratos em aberte ("open interest') sao contratos comprados {ou
vendidos) sem que a transagao tenha sido concluida pela venda subse

" L R : .
quente (ou reaquisigao) ou entrega {ou recebimento) da mercadoria.
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des correntes, emnquanto os negociantes "verdidos” ("shorts"™) em contratos
mais préxiros, especialmente cam oontratos em vencimento, devem cobrir a
gressivamente sua posigdes para evitar a dificuldade antecipada na cbten
¢ao de mercadorias no mercado fisico. Este "aperto” do disponivel e a de
manda resultante por contratos mais préximos invertem a relagao normal en
tre os pregos, resultando na verda de contrato a termo com um desconto em
relagao ao seu precedente {de vencimento anterior). Bo ocontririo de  um
mercado com prémio, onde os prémios maximos de contratos distantes tendem
a ser l:.m.:.tados pelos custos de estocagem, num mercado oom desconto N30
existe tal limite ao prémio potencial dos contratos proximos sobre os dis
tantes; o montante dos descontos € amplamente determinado pelo grau de es
cassez da mercadoria no disponivel. Se os estoques disponiveis de uma mer
cadoria sao pequenos em relacao 3 demanda exdstente (tal como expressa pe
lo nimero de ocontratos em aberto no vencimento do contrato), os negocian
tes "vendidos" serdo forcados a se cobrirem comprando o periodo de  entre
ga a qualquer preqo.

Existe uma terceira situagao de mercado, de ocorréneia relativamente
rara, quando as ofertas da mercadoria fisica sao adequadas em relagio A
demanda existente, sendo a mercadoria produzida no decorrer do ano todo.
Em tal mercado, denaminado "raso™ ou “horizontal" {"flat market"), os
custos de estocagem s3ao geralmente de menor importancia, dado que a pro
dugao pode muitas vezes ser abtida para a demanda de curto prazo, de mo
do a necessitar uma estocagem de quantidades minimas. Esta tendSncia de

mercado & verificada, 3s vezes, com certos metais.
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4.2 Base Tedrica Sobre a Formacao de Estoques e Scbre as Relacbes Entre

Precos dos Mercados Fisico e a Termo

A exposicao desta Secao estd baseada em Sharpe (1978), Sanvicente
{1982) e Bremnan (1958), referindo-se basicamente aos pregos de  mercado
rias com oferta sazonal, mas nao se limitando apenas a elas. Apds  breve
discussio scbre a furmagie de estoques em condigdes de certeza, far-se-a
uma apresentacao da teoria da acumilagdo de estoques em condigdes de  in
certeza e, por fim, uma discussao das hipSteses existentes sobre as rela

¢0es de pregos dos mercados fisico e a termo.

4.2.1 Formagio de estoques em condigdes de certeza

Considere-se inicialmente uma situacao de total certeza a respeito
do futuro. Para maior simplicidade, suponha-se que a {inica diferenca en
tre os mercados fisico e a termo seja a data de entrega — ha hamogeneida
de quanto ao local de entrega e ds especificagOes da mercadoria. Além dis
so, imagine-se que toda a safra seja colhida instantancamente e na mesma
data em cada ano. Como se postulou acima, o tamarho da safra @ conhecido
com  certeza, e O mesiD ocorre Oom Os custos de manutencido de estoques |
que incluem basicamente juros, sequro e armazenagem (harpe, 1978 e sanvi
cente, 1982}.

Admita-se, de inicio, que esses custos (por unidade estocada) nio va
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riem oom o tamanho dos estodques da mercadoria, ocu seja, que existe capa
cidade da armazenamento para toda a safra. Iglnra-é.e ainda qualquer rela
¢a0 entre os custos de manutencao de estocues e o prego da mercadoria,em
bora isto seja cbviamente uma simplificagdo irreal, no caso de juros e
prémios de sequro, os quais tendem, na verdade, a variar diretamente oom
¢ valor do estogue, que por sua vez depende do prego da mercadoria.

Em que cirscunstancia iria . alguém estocar qualquer quantidade de
mercadoria, de um dia para outro, dadas as condigoes de certeza? Depen
derdo da expectativa de variacao de prego tem-se:

1} Estoques nuleos, caso ¢ aumento esperado de prego seja  inferior
aos custos de manutencao de estogues; ou

2) Se a expectativa for a de um aumento de prego por unidade su
perior ao custo de manter essa unidade em estoque, entao nada serd  ven
dido ou consumido; tudo serd estocado. Mas isso significa a retirada de
toda a quantidade ofertada do mercado, com que o prego subird, reduzindo
a atratividade da estocagem. Haverd equilibrio — com interrupgio de  um
processo representado pela alterndncia desses dois extrems — somente
qm:tboam&ntodepregoesperadon&)formis superior ao custo de ma
nutencdo de estoques.

Tenrse, am conséquércia (e em equilibrio),que:

1) Jamais coorrerao elevagbes de prego superiores ao custo de manun
tencdo de estoques; e

2) Se for constatada a existdncia de estoques, isso serd um indicio
de que 0 prego aumentari exatamente cam a magnitude desses custos.

Deve-se frisar que tudo isto se refere a condigbes de certeza abso

luta — a tnica razao até agora admissivel para a existéncia de estoques

—63-



é a variacdo prevista do preco. E, evidentemente, em caso de queda de
prego, nao hA razdo para que haja qualquer quantidade em estoque, Porém,
oo se verd am sequida, ao se levar em conta incerteza e risco, além
de outros fatores, & possivel que haja estogues mesmo quando se espera u

ma queda de pregos da mercadoria.

4,2,2 Procura de estoques en condigbes de incerteza

A procura de estoques de uma mercadoria & derivada da procura da
mesma nércadoria, para fins de consumw ocu de processamento. Faz-se, ini
cia]nente,ahi;ﬁtesedequeomnsmm,enqualquerperibdo,deperﬂe a
penas do prego nesse periodo; que todas as demais varidveis influencian
do o consumo (como pregos de mercadorias complementares ou substitutas |,
niveis de renda dos consumidores, habitos e preferéncias de consumo .
etc.} sao consideradas exdgenas (Bremnan, 1958 e Sanwvicente, 1982). Re
presentando por Ptopregodanercadofiamperio&:»t, e par C_ o consu
me em t, pode-se escrever a seguinte fungao de procura da mercadoria pa

ra fins de consum ou processamento:

& 1
P, =£.(C), cam t <o : (1}
dc

onde dP /dC, & a primeira derivada de P, em relacao a C,, indicando que
P_e C variam em relagao inversa um ao outro. Além disso, o uso do In
dice na funcao f dencta a possibilidade de que as caracteristicas da pro
cura variem oam o tempo.
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Porém, o consum, em qualquer perfodo, & igual a estoque  inicial
mais produgao no periodo menos estoque final. Assim sendo, pode-se rees
crever a equacao (1) da sequinte forma:

P =fp (S_y + % - 8D 2)
onde S__; & o nivel de estoque no final do periodo t-1 ou estoque inicial
doperiodot,Xtéaquantidadeproduzidampericdot,estéo esto
que final.

Para a obtencio da procura de estoques da mercadoria de um perlodo
a outro, por exsmplo de t a t+l, considere-se o efeito de um aurento  do
estoque final, st' De acordo cam as hipSteses 3& formuladas, bem oo a
su;;osigéodeqmaprodm;éodopefiodoeosniveisdeprodug&)eesmqmg
futu_i:os sao conhecidos com certeza, se o preco da mercadoria elevar-se du
rante o periodo t, menor serd seu consw. Como tanto oS estoques quan
toapmoch:q&:séomnhecidos,oammntodepregodanercadoriamperiodo
tnéoséfarécunqueseuconstmonessepedodosejamemr, o uma  pro
porgac maior da produgac aorrente seja transferida ao perlodo seguinte.
Esse aumento de oferta por transferéncia de um perlodo a cutro, aliado ao
fato de ja se conhecer os niveis futuros de estoques e producao, fard com
que o preco no periodo sequinte, Py 1+ $eja relativamente meror do que
P, , e com que o conswb seja aumentado. Alternmativarente, uma reducac da
guantidade transferida para o periodo t provocara um aumento de Piypr IS
lativamente a P, . Portanto, a diferenga entre niveis de preo de perio
dos sucessivos pode ser oconsiderada amo uma funcdo decrescente dos  esto

ques transferidos de um perlodo a outro. Pode-se representar, simbolica
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mente, a procura de estoques de t para t+l da seguinte maneira:

b1 " Pr = fen Cran) TE(CY) =

= £ X T B! T Sy TR TS (3)

Derivando-se esta expressdo em relagao a S, constata-se que a derf

vada parcial & negativa, pois

3P - -
t+1 . 0, em decorréncia das equagoes (1) e (2), e
E-}St
3P, . . _
- 0, devido ao sinmal negativo em (2),masocxznPt
SSt

tem sinal negativo em (3), chega-se 4 sama de dois valores negativos, pro
vardo a afirmacaoc acima.

Conseqientamente, conhecendo—se St-—l’ e sando Xt, X dados

es1 © Se

+1
& problema, a variagac de prego & uma fungao decrescente de S.. Essa wva
riacdo pode ser positiva ou negativa. A Figura 4.2. mostra a cwrva de pro

cura de estoques, onde E(Py,;) - P,

pericdo t para o periodo t+l e 5/C & a relagdo entre estoque e Consumo  em

& a variacdo esperada & prego  do

t.

Em geral, a curva de procura de estoques de uma mercadoria poderd se
deslocar para a direita (para D'D' na Figura 4.2.) do periodo t para o pe
riodo t+1 coro resultado de: 1) um aumento da produgdo em t; 2} uma redu

¢ao da producan em t+1; ou 3) aumento dos estoques transferidos de t para
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FIGURA 4.2.
QURVA DE PROCURA IE ESTOQUES

Fonte: Brennan (1958).
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t+1. Movimentos opostos destas varidveis exSgenas produzirao uma desloca

gar para aesquerda da curva de procura de estoques.

4.2.3 Oferta de estoques em condigdes de incerteza

A oferta de estoques & de responsabilidade de empresas ou individuwos
detentores de estoques, que sao transferidos de um perlodo a outro.  Num
regime de concorréncia, e em condigdio de incerteza, uma empresa gque  pro
cure maximizar seu lucro manterd estoques numa proporgac tal que produza
a iqualdade do custo marginal de estocagem, por unidade de tempo, com  a
variagdo esperada do prego da mercadoria por unidade fisica, e pela mesma
unidade de tempo. Um agente econdmico racional samente mantZm mercadorias
an estoque se os beneficios esperados forem pelo menos iguais aos custos
de estocagem entre dois instantes considerados. A diferenga entre o pre
¢o de um determinado contrato e o prege do fisico (ou entre pregos de
dois contratos distintos) define a receita esperada da estocagem. Esta di
ferenca (base) pode ser definida como o prego de estocagem, o qual pode
ser positivo ("carrying charges") ou negativo ("inverse carrying
charges™) . w

Na forma mais simples, o conceito de oferta de estoques define a va

riacao esperada de prego (ou prego de estocagem) oocmo basicamente uma fun

(1} Working (1949} introduziu o conceito de prego de estocagem, como sen
do a diferenga entre os pregos do Gltimo contrato a termo da safra re

cem-finda e o primeiro contrato da nova safra.
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¢ao da magnitude dos estoques correntes:

E( bo- Pt = ft(S/C)

Pt+-1
orﬂePt+l=pregodarm_rcadoriamtempot+l, sendo o til uma J.ndl.caqéb
de que & uma variavel aleatdria, isto &, n3o se sabe, no tem

o t, qual o valor de t até t41,

E(P t+1) = valor esperado em t para CARE
Pt = prego da mercadoria ro tempo t,
s/C = nivel de estoques mantidos em t, normalizado pelo consum

anual, visando eliminar um possivel efeito de tendéncia se
cular do crescimento do consumo scbre o volume absoluto em

estoque.

Esta fungao e a oferta de estoques sac determinadas por trés  compo
nentes basicos: a) os custos diretos de estocagem; b) os custos indiretos
de manutencao de estoxques; e ¢) beneficios indiretos (Sanvicente, 1982 e
Brito, 1982).

0s aistos diretos de manutencao de estoques compreendem o custo finan
ceito de oportunidade {juros), prémios de sequro da mercadoria e o custo
de espago fisico em armazéns. Ao contrario do que fol assumido ro  inicio
do item 4.2.1., os seguros e juros variam cam o prego da mercadoria — a
despesa total-de sequro, por exanplo, & proporcional ao valor — segurado.
Porém, dado o prego, esses custos diretos sao constantes, em base unita

ria, crescendo apenas para elevados nlveis de estocagem, quando a capacida

de existente precisa ser racionada. A Figura 4.3. dpresenta o comportamento
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dos custos diretos de mamitencac de estoques.

Os custos indiretos compreendem o risoo de perda do valor inmwvestido.
A perda decorrente da queda de pregos para um estoque pequeno € também re
lativamente pequena, mas o comportamento individual em relagdo a este ris
co nao depende somente da magnitude possivel da perda, mas também da aver
sao individual a esse tipo de risco. E essa aversao deperde, por sua vez,
da magnitude da perda, em relacdo ao investimento total do agente econdmi
0. Pode-se concluir, portanto, que um fator {(uma oompersagéo ou prémio)
de aversao a risoo faca parte do custo do investimento am estoque e que
seja crescente com o nivel de estoque. O componente de prémio por risco
pode ser visto na Figura 4.4.

0 terceiro ocomponente dos custos de estocagem (ou da curva de ofer
ta de estoques) & representado pelo beneficio (ou custo negativo) indire
to, decorrente da conveniéncia da marmtencdo de estoques,  associando-se
ao comportamento especulativo do detentor de estoques. Geralmente os agen
tes econdmicos do lado da oferta estao ervolvidos em atividades de pro
dugdn, processamento ou camercializacao, e manutencdo de estoques & uma
atividade acessdria. Com as flutuwagoes do mercado no dia-a—dia, um aumen
to repentino e inesperado de encomendas pode ser atendido com o uso  dos
estogues existentes, um reajuste da atividade de produgac, ou ambas as
coisas. A convenidncia da manutengao de estoques & atribuida 4  vantagem
(em termos de menores denoras e custos mais baixos) de se poder manter
os clientes regulares ou de se poder tirar proveito de uma elevagao de
procura ou pregos, Sem Se recorrer a wma alteragdo do ritmo da produgac.
Similarmente, para uma ampresa processadora de mercadorias, a existéncia

de estoques de matérias-primas permite variar o ritmo de producac, sem as
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degvantagens de ormporas e entregas mais fregllentee, Muante ~pis kodvm o

estoque disponivel, maicr sord o bonoficiz do comenifneis [Moonvemioncrs
=t daknd s
yield") codn unidade adicional. Para niveis de estoques elovadss °

roseibilidade de se chter gorhos ovtraowdindrics se rodur o o componants
de beneficic de commnifneia tarkfm st reduz, podendo até remwe sc amz
lar para estoques muito elevados. £ este terceirc fator, portante, que
pode explicar porque, mesmo quando se espera uma reducgas de prego, un
agente ccondmico pode estar mantendc estoques de uma mercadoria, © oo

mortamento do comporente de beneficic de conveniéneia @ apresentado  na

Figura 4.5.
A srreoasns Aac Fvac ontkac demeidnag el o e An A A
A 20regRagat 4o Lrec oomponentos CASCURIfes prolur a o o ofor

ta do estogues, apresentads nx Figura 4.6, Foi superposta & oxva de ¢
ferta, uma curva de procura de estoques, conforre a andlise deservolvida
no item 4.2.2. (Brerman, 1958). A curva de ofertas Qe estoques formece
informagoes Gteis para a previsdo de variagdes de prego. A relagao cau
sal & no sentids da variagao esporada do prago para o volume estocade
mas para fins de previsas pode-se inverter a ordem desta relagdc. Assim,
uma vez ajustada a curva de oferta de estoques e ohservando-se ¢ nivel
de estoques cristontes, pode-se obter a eipoctativa de mercade am tormos

de variacao de prego.

4.2.4 Relactes entre pregos &S mercados fisicoz a termo

Serdo discutidas neste item as relagbes entre os pregos no  mercado

a termo num horizonte temporal dindmico, considerando-se o ciclo de pre
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Fonte:

Fonte:

FIGURA 4.5.
BENEFTCIO O CONVENIENCIA

B - P,
+
3 s/c
Sanvicente (1982).

FIGURA 4.6.
CURVAS DE OFERTA E PROCURA DE ESTOJUES
E(, ) - P,
Tocura ferta
+
s/cC

Sarvicente (1982).
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¢os da mercadoria durante o seu ano-safra. Considera-se como ano—safra
de uma mercadoria sazonalmente produzida, o periodo compreendido en
tre 0 "pico” da oplheita dessa safra e o "pico” da colheita da safra
seguinte. Existem pelo menos quatro hipSteses bisicas scbre o camporta
mento de precos futuros: a) hipdtese do prego esperado;  b) hipdtese
do mercado normal ("normal backwardation") ;- c} hipotese do mercado in’
vertido ("normal contango") e d) hipbtese da posicao liquida de cober
tura ("net hedging") (Sharpe, 1978, Sanvicente, 1982 e Brito , 1982),

A primeira hipStese diz, pura e simplesmente, que o preco  atual
de um contrato a termo & igual i expectativa de n'ercadorpara o prego
no ﬁsico, na data de vercimento. Simbolicamente:

pf - £(5%) (4)

onde Pf

prego atual do contrato a termo;
7 = preco no fisico, na data de vencimento do contrato a tenm;

E(%) = valor esperado do preco mo mercado Fisico.

Caso esta hipbtese esteja correta, ‘um especulador jamais  poderd
ganhar ou perder, qualquer que seja a posicdo que assuma no mercado a
termo — de compra ou de venda. Ignorando-se as exigéncias de depdsito
Ou margens, um especulador que comprar hoje um contrato no valor de
ot assqniré a cbrigagan de pagar pf na data de vencimento; ro caso
o valor da mercadoria & B° {hoje um valor desconhecido e incertn). 6]
lucrodoespeculadorédadc)porf’S—Pfeoluc:roesperadoéigual a

E(PS) - pf

. Mas, este lucro esperado & iqual a zero, caso a hipdtese
do prego esperado seja valida.
Al ternativamente, o especulador que vender um contrato deverd ter
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mnlucmdePf-f)s, cujo valor esperado & Pf - E(F%), também igual a ze
ro, de acords com a hipbtese (ver equacio (4)).

A hipdtese do prego esperado & definida, em muitos casos, oan  base
m argumento de que os especuladores s3o indiferentes ac risco e,por is
s0, em seus investimentos deixam de exlgir um prémio por risco. Isse po
de ser aceitavel, porém, desde que o investimento em contratos a  termo
nada acrescente ao risco geral da carteira mantida pelo investidor; mo
caso de especuladores que se especializam em éontratos a termo, porém ,
tal resultado parece pouco provavel. Contude, se exigirem um prémio
por risco, a Gnica remuneracao para os especuladores ser? a corresponden
te a uwma taxa de juros para investimentos sem risco. Esta conclusde po
de ser entendida mais facilmente através da andlise a sequir (Sanvicen
te, 1982).

Imagine-se que o especulador faga seu investimento com um depdsito

£ sob a forma de Letras do Tesourc Nacional.

de 100%, isto &, ele aplica P
* Se o especulador comprar um contrato a termoemt = 0 (hoje) e licquidi-leo

um instante antes da data de vencimento (t = T), ele obteri os sequintes

resultados:
-emt =0, investe P (o depdsito, que lhe renda juros 3 taxa r);
- em t =T, o depdsito eleva-se a (1+r) Pf, e ele liquida sua posigac com

o resultado (5°-p%);
- portanto, o retorno efetivo &:

f £

1z, _ ort+ ¢° -0 w05 - ph) )

p pt

onde f‘a & a taxa efetiva de retorno nessa aplicagdo no mercad a termo
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det=0atd t ="T.
Alternativamente, suponha-se o caso do especulador que vende um

contrato a termo. Para este caso, a andlise aplicdvel & a sequinte:

0, investe Pf, a taxa r:

- om ot

- emt =T, essa aplicacio de Pf vale (l+r)Pf, e a liquidacao do con
trato a termo, por campra, lhe da (Pf - D9);

- assim, o retomo efetivo &:

1+ £, _ et + of - 35 4 + of - $9) (6)

a
Pf pf

Conseciiientemente, o retorno esperado, E(?a), serd igual a r, em am
bos os casos, quands PE = E(B%), que é a propria hipdtese do preco  espe
rado. (Isso pode ser constatado através das equagbes (5) e (6), onde o u
80 de valores esperadcs eda hipbtese do preco esperado faz com que o se
gundo termo, A direita do sinal de igualdade, torme-se iqual a zero em am
bos os casos).

A hipStese do mercad> normal difere da primeira hipdtese no tocante
a motivagdo dos especuladores. Atribui-se a Keynes (1930) a rnogao de que
os "hedgers" desejam transferir riscos aos especuladores; além disso, em
termos gerais propoe que os "hedgers® detdm posigoes 1iquidas verdidas
("shorts") ro que diz respeito 3 mercadoria fisica. Bm conserpiéncia, no
mercado a termo a transferéncia se daria por vendas de contratos pelos
"hedgers"”, e campras pelos especuladores, E, ao investirem em contratos
a termo, os especuladores exigiriam uma taxa de retormo superior 3 ta
Xa para investimentos sem risco. Isso requer que o prego atual de um
contrato a termo seja inferior ao prego esperado no fisico, para a data

de vencimento (ver equagio (5)}. Dai resulta o fato de que, durante a e
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xisténcia do contrato, o prego deve elevar-se até chegar ao nivel do pre
go fisico, em datas proximas 3 de vencimento do contrato.

A terceira hipStese, do mercado invertido, ao contriric da  ante
rior, baseia-se no pressuposto de que as posigdes fisicas llquidas dos
"hedgers" sao compradas ("longs"). Por conseguinte, os "hedgers" com
pram contratos a termo, forgando os especuladores a assumirem posigoes
de venda. Assim sendo, a recompensa aos especuladores precisa ooorrer
através de quedas de prego a taxas superiores 3 do investiments sem ris
o, dal decorrendo a expectativa de uma relacio descendente para o pre
¢o de um contrate a termo, de uma data qualquer para a data de vencimen
to (ver equacdo (6)}.

Finalmente, na quarta hipdtese aventa-se a possibilidade de que a
natureza das posigoes fisicas liquidas dos V"hedgers" varie oom o tem
po, particularmente em relagao as épocas de colheita (safra) ou de plan
tio (entre-safra). Logo apds a ocolheita, os "hedgers" podem ter posi
goes liquidas "shorts" e, com o passar do tempo, 3 medida em que os es
toques diminuirem, essas posigdes podem tornmar-se "longs". Isto pode o
correr na medida em que, na primeira fase, predominem produtores e ar
mazenadores da mercadoria; com o passar do tempo, por@m os processadores,
cam compromissos de entrega de produtos usando a mercadoria como  insu
mo, ou distribuidores, podem dominar em termos relativos de "hedging".

Has duas fases sao diferentes os especuladores que se deseja atrair pa
ra proporcionar servigos de cobertura ao risco de variagio de pregos. As
sim, na primeira fase ha interesse na atragdo de especuladores que as
sumgn posicao de qu::ra e, mais tarde, de verda.

A Figura 4.7. mostra a evolucdo dos pregos durante o anc-safra pa
ra as quatro hipbteses analisadas. Cbserve-se que todas as hipdteses re
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FIGURA 4.7.
EVOLUCAD DO PRECO DE CONTRATO A TERMO

Prego do
contrato a termo

Prego no
7 ————=wemercado
e - .
14 e fisico

Higateses:

_________ "Hedging" 1iquido
——— _Mercado invertide
__________ — Mercado normal

Prego esperado

1 Tempo
Fim do
ano-safra

Inicio do
ano-safra

Fonte: Sanvicente (1982) e Brito (1982).
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lativas ao canportamento do mercads concordam num aspecto: o prego futuro
déveconve:girpaza-opregoéivistamnésdevencmentodocontrato. Na
realidade, os precos sazpr; divergem ligeiramente, face aos custos da "de
sova” de estoques de mercadorias associada a um contrato a termo. Esta
proposicac de estreitamento da base decorre de argumentos de arbitragem:
como a mercadoria 5 vista pode ser comprada para aterder ac coﬁtrato a
termo e vice-versa, se os pregos futuros e 3 vista divergissem, exis
tiriam oportmidades‘de arbitragem pura que seriam apmveifada.s por espe
culadores, cuja atuagdo no mercado eliminaria o diferencial de precos,

4.3 Evidéncias Pmpiricas em Bolsas Estrargeiras

A literatura econdmica tem destacado o papel dos mercados a  termo
na orientacds da estocagem de mercadorias, através do "hedging”. Isto de
corre do fato de os mercados a termo terem emergido historicamente oom
os produtos agricolas anuais que podiam ser continuamente estocados (graos
e algodao) . Assim, a cobertura dos estoques foi a fungdo mais importante
desde o inicic de operacac dos primeiros mercados a termo. Entretanto, a
funcao de estabelecer pregos antecipados, que também tem sido desemperha
da had muito tempo, passou a adquirir importincia com o surgimento de mer
cados a termo de mercadorias nac-estociveis ou de estocagem descontima.

Tomek & Gray (1970) ressaltam que as duas importantes funghes dos
mercados a termo — orientar a estocagem de mercadorias e estabelecer pre
¢os antecipados — est3o tao intimamente inter-relacionadas, que nao se
poded%vim:ularodesanperﬂ'ndem\éfmt;éododesenpenrwdaoutra. Os au
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tores argumentam que, para mercados cam estoques continuos (oo os  de
milho e soja), o prego na &poca do plantio, do contrato a vencer no pe
riodo de colheita, & uma razodvel previsio do preco esperado para a
data do vencimento desse contrato. Déssa forma, na medida em que o pre
o do contrato distante e o prego corrente do mercado fisico estejam al
tamente correlacionados, o preco do contrato distante se torna uma  {til
previsdo em mercados de ocbertura de estoques ("inventory-hedging
markets"}. A funcdo de mercados a termo de mercadorias sem estoques con
tinos  dencminados pelos autores, de mercados prego;antecipatérios
("forward-pricing markets"), & estabelecer um prego para o futuro m3s
de vencimento do'oontrabo, funcao esta que & desemperhada sem  relacio
com estoques.

Esses autores analisaram o comportamento dos pregos de trés merca
dorias sazonalmente pruduzidas, sendo duas estocadas continuamente b7's]
Qecorrer do ano {milho e soja} e uma cujos estoques sao descontimos ao
longo do tempo (batata). Através de uma regressao linear, os autores
stimaram asrelagoes entre pregos de contratos a temmo para a época de
colheita, vigentes ro periodo de plantio, e precos a vista do  perfodo
de colheita, tendo constatado que, para milho e soja, o preco da  Epoca
de plantio & uma boa estimativa do prego esperado para a &poca de o
lheita. Para a batata, essa hipdtese n3o foi aceita. Para os autores, o
desempenho da fungdo progmosticadora dos mercados a termo de milho e 80
ja se deve basicamente aos estoques dessas mercadorias, que estabelecem
uma relagan entre pregos esperados, na época de plantio, para o perio
do de colheita, e os subseglientes precos 3 vista da época-de colheita.
Estoques substanciais de graos, especialmente de milho, sio mantidos m
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decx:rrerdo anc—safra. aA_rnagnitude‘ dos estoques re:flete-—,se o prego de es
técagem {ou varlagéo esperada de pregos? e vice-versa. A taxa de consu
mo dos estoques m periodo de entre-safra,e portanto a magnitude & "carry-
over” a ser transferido para 0 novo aro-safra, influencia o nivel de pre
gos da nova safra. Os ‘rﬁ.v"eis de estoques podem, em certa medida, ser ajus
tades a0 wolume estimado da nova _safra, a medida em que se aproxima o pe
riodo da colheita. Atra\{é—:. de tais {:\justes de a;toqu»lz-s, o pr;a;o na &po
ca do plantio (ou entre-safra) pode se tormar uma estimativa precisa do
prego espe.rado para a época de colheita (ou safra}).l Contrasta.rrb com oS
mercados de n’grcadp;ias com estocagem contima, os pregos de ocomtratos a
termo de batata refletem estritamente expectativas sob:e o ano-safra vin
douro. Como nenhum estoque € mantido entre o periodo de plantio e 0 de
colheita, a diferenca de prego e.rﬁ:re contratos desses periodos nao corres
ponde ao prego de estocagem (ou .custo de manutencao de estoques). Dedu
ziram os autores, dessa forma,r que no caso da batata, o'nercado a termo
desempenhou apenas a funcao prego*antecipatéria através do ‘“hedging", en
quanto para mercadorias continuamente estocaveis, como milho e soja, o
mercado a texrmo ndo sb protegeu o valor dos estoques, coro também pro
porcionou pregos antecipados mais oonfié\_feis do que os do mercady da  ba
tata. _

Kofi (1973) ampliou o estudo de Tamek & Gray (1976), comparando o
desempenhio relativo de diferentes mercados e do mesmo mercado em diferen
tes periodos. O autor analisou, além das mercadorias do estudo anterior,o
cacau, o café e o trigo. A hipdtese de trabalho de Kofi foi semelhante a
de Tomek & Gray (1970), utilizando como variavel dependente, em regres

sbes lineares, o prego de fechamento na data de vencimento de  oontratos
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oo "proxy™ do prego & vista correspordente e comd variavel independen
te, o prego de fechamento do mesmo contrato no (iltimo dia de meses pre
cedentes.

As evidéncias do estudo de Kofi reforgam os argumentos de Tomek &
Cray (1970} de que os mercados a termo de mercadorias com estocagem con
tinua s3o relativamente melhores prognosticadores de pregos 3 vista es
perados do que os mercados com estoques descontinuos. Além disso, o au
tor arqumenta que, nos casos de café e cacau, politicas governamentais
ou acordos internacicnais e,mo de milho, grau de imcerteza quanto & va
riabilidade da produgao (devido 3 estiagem e & ocorréncia de doencas) a
fetaram o desempenho da fungao prego-antecipatfria dos respectivos mer
cados a termo. O autor propoe que as seguintes vari&veis influenciam con
juntamente a eficiéncia das fungdes de alocagdo Stima de estoques e de
estabelecimento de pregos antecipados em mercados a termo plenamente de
senvolvidos: a) a natureza da mercadoria: por exemplo, se O mercado &
de estocagem ocontInua, descontinua ou de mercadoria nao-estocivel; se
de origem de cultura perene cu anual, e o grau de incerteza o tocante
as variagdes da producao anual, elasticidades de oferta e demanda; a na
tureza das fungdes de custo de estocagem; b) a qualidade da  informagao
sobre as condigbes de oferta e demanda passadas e futuras e a facilidade
de se prever adequadamente esses valores; e ¢) a natureza e o0 grau de
intervencao dos governos ou agéncias internacionais no livre mecanism
de determinagiao de pregos.

Leuthold {1974) analisou o desempenho da funcio prego-antecipatdria
dos mercados a termo de boi vivo (da Chicago Mercantile Exchange). O aw
tor utilizou,come método explicito de determinagdc da capacidade dos
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precos a termo para estimar pregos A vista subseqlentes, um modelo  de.
regressio linear, usando cimo varidvel dependente o prego-de fechamento
'de'contrato no més de vencimento (como "prowy" do prego 3 vista) € oo
mo varifvel independentecpreco do meso contrato defasado em relagao a
data de vencimento. Para o teste do nodelo, o autor utilizou os pregos
dos primeiros 36 contratos de boi vive e de 35 contratos de milho  (da
Chicago Board of Trade) durante aproximadamente o mesmo periodo, visan
do uma anilise comparativa.

05" resultados dds regressdes para anbas as mercadorias foram
muto semelhantes, mostrando que, quanto mais proximo 3 data de  venci.
mento do contratd, tanto mals precisamente o preco a termo reflete o
preco do vencimento. Tal similaridade poderia, sequndo © autor, ser ¢on
siderada surpreendente, dadas -as diferentes caracteristicas de-cada mer
cadoria. Visando testar a hipStese de que, para mercadorias nao ~  esto
caveis (na forma original da mercadoria), como boi vivo, nao ha rela
Ga0o inter-temporal estreita entre precos d vista e pregos a termo, par
ticularmente para contratos distantes, o autor empregou Coo sequndo
indicador de desempenho do mercado, o erro quadritico médio (EQM). Fs
te indicador & dado pela média das somatdrias dos quadrados da  diferen
ca entre o prego no vencimento e o correspondente preco defasado em rela
a0 ao vencmento 0 autor computou o EQM's dos pregos de contratos a
termo e dos pregos dos mercados 3 vista de milho e boi para a analise
da eficiénecia da fungao prego-antecipatéria. Em resumo, os EQM's dos pre
cos & vistae a termodemilho se apresentaram altamente correlacicnados,
indicando que ambos s3o igualmente eficientes quanto & fungao prognosti

cadora.No tocante ao boi,os EQM's dos pregos 3 vista e a termo gpresentaram  oam
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portamentos semelhantes até mais. ou menos a 152 semana.de defasagem em
relagdo ao vencimento de contratos. A partir dal o BQOM para preqos a
termo aumenta a taxas elevadas, enquanto o EQM para precos d vista au
nentaataxasnbﬂeradas, O que parece indicar que,entre 15 a 36 semanas
de defasagem, a melhor estimativa do prego 3 vista na data do vencimen
to & dada pelo prego a vista corrente. O autor sugere que este resulta
do, contrario & expectativa tedrica, se deve basicamente 3 caracteristi
ca de mercados noves, de apresentarem estimativas imprecisas de prego a
& que os participéntes Se acostumem aos movimentos e ds relagbes de
precos e se desenvolvam volumes aprecidveis de "hedging”.

Giles & Goss (1981) analisaram a questdo da fungdo prognosticado
ra do mercado a termo, tendo encontrado as mesmas evidéncias dos  auto
res citados, para os casos do boli vive (mercadoria nac—estocivel) e 13

(mercadorias nacestocivel) na Sidney Futures Exchange.

4.4 A Bvidéncia na Bolsa de S3o Paulo

O objetivo desta Segap € examinar empiricamente o desempenho da
fungao prego-antecipatfria dosmercados a termo de café, soja e boi  gor -
do na BMSP. Especificamente, testa-se a hipdtese de que os pregos a ter
mo constituem estimativas de pregos a vista subseqgientes.  Utilizou-se
para o teste uma equagao de regressdo linear simples:

P,= a + 8P | +uqu
t-i

t t

onde P, € 0 prego a vista (fisico) no més de vencimento t de um contrato
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a term, P, & o prego do mesmo contrato no i-8simo més anterior ao do
vencimento e U & o termo aleatdric. Se Pt—i for um prognstico precisc
de P entdo o intercepto {a) sera zero e a declividade {B) igual a um.
Naturalmente, 4 medida que "i" cresce, ou seja, a medida em que se dis
tancia da data de vencimento do contrato, resultados menos precisos pe
der3o ser esperados, dado que menos informagdo a respeito das condigOes
do mercado na data do vencimento estard disponivel. Para a obtengao das
estimativas de a e b, estimadores dos parametros o e B, respectivamente,
enpregou-se o método dos minimos quadrados ordindrios. Foi usado como
indicador da medida de desempenho do mercade o o:)eficiénte-ﬁe determina
gao (r?). Quanto maior a magnitude do coeficiente, tanto maior serd
o nivel de previsdo proporcionado pelos pregos de contratos a termo..
Para o teste do modelo, foram utilizados pregos-de fechamente de
contratos no 19 dia de pregao do més, coletados e publicados pela BMSP,
tendo como nirerc de observagoes, 20 contratos para café, vencendo de
maio de 1979 a margo de 1983, 12 contratos para soja, de maio de 1981 a
margo de 198, e 12 contratos para boi gordo, com vencimentos.entre a
bril de 1981 e fevereiroc de 1983. Conforme descrigao da Segio 23cada ob
servagao corresponde a um contrato a termo, que passa a ser cotado  em
bolsa com antecipacio de alguns meses em relagdo ao més de vencimento.
Assim por exermplo, na amostra de café, a primeira observagad Correspon
de ac contrato de maio de 1979, a sequnda, ao contrato de julho de
1979, etc., e a vigésima ao contrato de margo de 1983. As unidades de
cada variivel sao dadas em cruzeiros por saca de 6Ckg ligquidos para ca
f&, em cruzeiros por 60kg liquidos, a granel, para soja, e em cruzeiros
por 15kg para boi gordo. Os pregos de fechamento, por més de vencimentn
de contrato e por cada um dos doze meses defasados, s3o apresentados Mo
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Apendice.

Utilizou-se a cotagao de fechamento do 12 dia de pregao do mes como
O prego representativo de cada més, admitindo-se que, para Pt, essa cota
¢ao nao difere significativamente da filtima cotagio do més de vencimento
do contrate. Conforme foi mencionade na Segao 2.3, o liltimo dia de  nego
ciagao do contrato em vencimento varia de més para més, de acordo com O
caléndario do més de entrega da BMSP. Outra consideragdo importante é a
de gue o preco de contrato a termo no mSs de vencimento foi tomado oo
"proxy" do prego A vista, dada a inexisténcia de séries completas e con

sistentes desse dads. Assim , P correspornde ao preco de um dado con

t
traito no respectivo més de vencimentos (més t) e P _1pr 2 preqo desse mes
mo cantrato vigente doze meses defasados {antecipados) (ver Apéndices 7, 8
e 9). I-qumne-sé, portanto, que ¢ trego A vista se igquale ao prego do con
trato a termo na data de seu vencimento. Na realidade, ocorre uma pequena
diferenca entre esses pregos, em fungao das despesas de manipulagio e
transporte na operacac de entrega.

Cbserva-se, pelos resultados cbtidos — mostrados na Tabela 4.1. — que
os coeficientes de determinagdo revelam alto poder explicativo para  to
das as defasagens de pregos de café e soja e para as merores defasagens
de pregos de boi gordo. Como para esta Ultima mercadoria o nimero de  ob
sexvagoes se reduz para 10 contratos com defasagens de 7 e 8 meses, pa
ra 3 ocontratos com 9 e 10 meses e para 8 contratos com 11 e 12 meses, foi
utilizado o coeficiente de determinagdo corrigido para graus de }iberdade
(r*). Os resultados do boi gordo mostram que, em comparacdo ao café e &
soja, as magnitudes do coeficiente de determinagao decrescem mais acentua

damente, mantendo-se, no entanto, em niveis relativamente altos, se compa
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TARELA 4.1.
RESULTADOS DAS REGRESSOES DO PREGO FISICO KO VERCIMENTO DO CONTRATO CONTRA PREXOS FUTUROS,
DEFASADOS ATE DOZE MESES, PARA CAFE, SOJA E BOI GORDO, BOLSA DE
MERCADORIAS DE SAO PAULO, 1978-83

Defasa Café %ja - Boi gordo r
gen“') a ] :Z dow s a I e d.ow. a b d.w.
1 -77,00 1,02 0,99 2,33 95,26 1,02 0,98 2,68 292,20 0,89 9,93 . 2,20
(-0,26) (0.9 i-6,93) 10,43) 1,1m {-1,54)
2 -187,98 1,02 0,97 1,98 -140,26 1,03 0,9 2,38 463,72 0,3 0,82 2,04
{-0,40) {0,46) {=0,70) 10.19) {1,35 -1,49)
3 434,16 0,94 0,96 2,15 e La C,93 2,44 599,47 0,78 0,79 1,78
{0, 80) (1,20 t-0,64) (0,15) t1,65) t-1,84) '
4 218,04 0,96 o,% 1,51 -248,72 1,06 0.30 1,99 675,53 0.7 0,70 1,51
(0,43} 1-0,80) (-0,95) 10,56 t,56) -1,64)
5 369,66 0,96 0,97 L,26nc -268,13 1,06 0,96 1,93 667,27 0,75 0,67 L,260¢
0,76} (~1,08) i-1,56) "0,85) ) (L.40} (-1,59]
3 524,97 0,93 0,95 1,13 -264,11 1,05 0,95 1,97 461,10 0,84 0,65 1,040
{0,88) 1-1,49) -1,49 ©,751 10,851 (-0,88)
7 754,17 0,%L 0,97 1,18 -430,09 1,04 0,96 C2,1 1.113,54 0,65 2,58 1,35
(1,64 {-2,451* (-1,43 10,67 A" -2,19)
8 609,33 0,91 0,96 1,19* -£45,91 1,08 0,98 2,15 969,14 0,72 9,52 1,24nc
(1,47 -1,91} 2,03 11,90) {1,78 t-1,44} :
] 1.284,52 0,86 0,96 1,14% -1%6,92 1,05 0.93 2,67 1.286,12 0,63 0,65 0,91
12,4807 (-3,30)7 (-0,80) 1,50} 13,50 2,70+
10 1.448,36 0,86 0,94 0,83% 26,98 0,98 0,92 2,23 1.325,29 .62 0,55 0,81
(2,44)%  (-2,76}* 0,10 {-0,26) 14 (2,421 : ‘
1 1.248,14 0,90 0,95 0,754 41,79 1,02 0,92 1,62 1.55€,57 0,57 0,62 0,82%
(2,12 {-2,09) ) W0, 21} ©,186) 4,801 (-1,37)*
12 1.367 41 0,92 0,93 0,92 140,99 1,00 0,90 1,41 1.617,03 B,53 0,54 0,70
(1,90 t-1,31) (©,62) -0,61) 4,50)0  (-3,41)*

Ube.: Us namercs entre parénteses smo estatisticas "t de Student) * indica significativo ao nivel de 5%; ne indicp nro-cantclusivo.

(1) Nimerc de mesRs em antecipigao ao may de vencimenco de contrato.

Fonte: Dados da pesqulsa.



rados aos resultados encontrados por Leuthold (1974). Com efeito, os ocoe
ficientes de detenninagéo das regressoes para 0 boi, no estudo de
Leuthold, decrescem de 0,85 para 9,57, 0,41 e 0,28 nas quatro prireiras
defasagens em relacac ao més de vencimento.

O teste de hipoteses sobre a significancia dos parametros estimados
compreende um teste conjunto, de que o intercepto (u) & nulo e a declivi

dade (f) & unitadria, ou seja,

H :oa=0; o o # 0, para o intercepto e
H g =1; Ha : B #1, para a declividade.

Conforme se constata na Tabela 4.1., nao se rejeitam as  hipdteses
nulas, ao nivel de 5%, para nenhum dos coeficientes estimados para a so
ja. Para o café, o intercepto mostrou-se significativamente difére.nte de
zero nas regressOes para defasagens de 9 a 1l meses, enguanto a declivi
dade revelou-se significativamente diferente de um para defasagens de
-7, 9 e 10 meses. No caso do boi gordo, ambos os ooeficientes mostraram-
se significativos ao nivel de 5% nas regressoes para defasagens de 9 a
12 meses, tendo ainda o intercepto apresentado resultade  significativo
na regressao para defasagem de 7 meses.

A presenga de autocorrelagac mos residuos das regresstes foi  testa
da, aplicando-se o teste de Durbin-Watson, ao nivel de significancia de
5%. Os resultados indicam, para o café, existéncia de autocorrelagao nas
defasagens de 6 a 12 meses, tendo sido inconclusivo o teste na defasagem
de 5 meses. Para o caso do boi gordo, o teste indicou presenga de corre

la:;éio serial nos residuos nas defasagens de 6, 9, 10, 11 e 12 meses e o
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resultado fol inconclusivo nas defasagens de 5,. 7 e 8 meses. A soja nao
apresentou qua.lquer problema de autooorrela«;ao

A an3lise estatisticado modelo de previsdo mostra que, para a soja,
os precos dos contratos a termo s2o eficientes estimativas do prego a
vista esperado na-data de vencimento do contrato, com antecipagao de atd
17 meses. Para o café e © boi gordo, contudo, essa eficiéncia se reduz ,
podendo-se considerar como eficientes progrosticadores 05 pregos oM an
tocipacho de até 4 meses em relagdo 20 més de vencimento do contrato  a
terro.

Epregou-se um segundo modelo, procurando testar a hipotese de que,
ao contrario do caso de mercadorias estécéveis, nao hi relacac inter-tem
poral precisa entre o prego i vista e o prego a termo, para mercadorias
no-estocaveis como o boi gordo, particularmente para os contratos mais
distantes da data de vencimento do contrato {(Leuthold , 1974). O sequndo

modelo utilizado & o erro quadratico médic (EQM}, dade por:

n
1 T _ 2
H‘I’lj =Th sl (Pi,t Pi,t—j)
com i =1, ..., n {nimero de observagoes)
com j =1, ....12 {defasagem}

0 BQM de pregos de contratos a termo foi calculado com base em pre
cos mensais, ou seja, sobre a diferenca entre o preco i-ésimo  contrato
o més de vencimento e o prego do mesmo contrato, oom defasagem de  "j"
reses. Da mesma forma, o BQM de pregos a vista foi caleulado scbre a di
ferenca entre o prego a vista no més de vencimento de i—ésimo contrato e

o preco A vista com defasagem de "] i" meses. Para og pregos de ambos 08
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mercados ;- quanto enor & magnitide 46 BOM, tanto maior a‘capacidade - de
previsio dos respectivos pregos.-

. 0s pregos do mercado a teymo 30 os mesmos.do teste anterior e, oS
pregos 3 vista sao os tilizados na Segao 3.3. Os pregos do mercado 3 vis
ta, utj_.lizados' no teste de variabilidade de pregos { nma Segao 3.3.) e mo
calculo do BOM, nao foram empregados no teste anterior (como varidveis de
pendentes nas regressoes) por se constituirem em médias mensais r_egionais,
enquanto os .precos (mensais) de contratos a temo defasados (varifveis ex
plicativas) foram "representados" por pregos de fec:hamento o 1? dia de
pregio de cada més. Em seu lugar, utilizou-se de pregos de tontratos  a
termo dos respectivos meses de vencimento. Todos os dados primrios encon
tram-se no Apéndice. Para este teste, o numero de cbservagoes foi de 19
contratos de café, 10 contratos de soja e 11 de boi gordo, ou seja, um
oontrato a menos para o café e o boi e dois a menos para a soja que no
teste anterior, devido 3 limitagdo da sBrie de dados do mercado a vista.

Os resultados comparativos da evolucio dos EQM's para defasagen de 1
a 12 meses podam ser cbhservados na Tabela 4.2 e Figuras 4.8, 4.9 e 4.10.
Conforme se esperava, constata-se que, 3 medida que se afasta do més  de
vencimento de contrato, a magnitude dos EQM's aumenta. Entretanto, os
EM's de pregos & vista aumentam substancialmente mais que os  correspon
dentes precos de contratos a termmo, para os casos docafée doboi gordo. A
discrepancia foi mais acentuada no caso do cafe, a tal ponto de se ter pa
ra defasagens de 3 e 4 meses, valores de EQM de precos fisicos equivalen
te a 5 vezes a0 respectives EQM's de pregos a termo. No caso da soja, os
BQM's de precos a4 vista sao inferiores aos pregos a termo para defasagens
de até 4 meses e se equivalerdo para defasagens de 5 a 6 meses. Um  fato
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TABELA 4.2.
ERRO QUADRATICD MEDIO DE PREx;o'é; DE OOWTRATCS A TERMD DE CAFE, SCJA E BOI
GORDO E DE PRACDS A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOYE MESES

petasagan 'V Café (10°) S0§a(10”) Boi gordo(10%)
Atermo A vista A termo A vista A termo A vista
1 5,12 23,70 19,64 4,44 6,83 4,67
2 11,65 61,97 33,74 9,63 17,10 24,25
3 20,31 102,31 49,13 27,86 23,30 40,82
4 15,98 103,43 81,19 43,53 30,93 61,32
5 15,3 130,68 57,70 65,51 31,35 86,04
6 23,70 138,30 65,16 73,27 27,33 108,14
7 19,50 130,92 46,59 20,07 29,03 93,24
8 24,38 137,45 40,24 75,25 29,85 116,56
9 22,91 144,68 38,45 95,38 26,04 66,12
10 27,32 155,74 31,74 65,70 32,18 93,32
11 29,54 195,10 39,20 - 85,19 23,14 51,60
12 40,67 255,83 47,99 70,43 33,40 90,03

(1) Numerc de meses em antecipagao a0 mes de vencimento de contrato.

Fonte: Dados da pesquisa.
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FIGURA 4.8.
ERRO QUADRATICO MEDIO DE.PREQOS. DE CONTRATOS, A TERMO DE CAFE E DE PREQUS.
A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico

260 4 méd io (105)
240-. !

220} . ;

120 1 .
100 1 e

801 4
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60 / A termo

Defasagem {(numero de meses)

Fonte: Dados da pesquisa.
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FIGURA 4.9.
ERRO QUADRATICO MEDIO DE PREQUS DE CONIRATOS A TERMO DE SOJA E DE PREQOS
A VISTA OORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico
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Fonte: Dados da pescuisa.
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FIGURA 4.10.
ERRO QUADRATTOD MEDIO DE PRECOS DE CONTRATOS A TERMO DE BOI GORDO E DE

PREQOS A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro gquadriatico
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Fonte: Dados da pesquisa.
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interessante @ a queda sucessiva das magnitudes dos EQM's de precos  de
contratos a terms de soja entre as defasagens de 6 a 10 meses. Os EM's
de preégos a termo do boi gordo se estabilizam apds a defasagem de 4 me
ses.

Os resultados constatados quanto aocs valores de EQM de pregos a
termo’ infericres- aos correspondentes valores de BQM de pregos & vista
contrastam com agueles obtidos por Leuthold (1974). Ao contrario daruele
autor, as evidéncias na BMSP, de acordo com a expectativa tedrica, sao
de que os pregos correntes de contratos a termo representam melhores -es
timativas de pregos & vista esperados nas datas de vencimentos de ©  con
tratos do que os precos & vista correntes. Excetua-se o caso da soja, has
4 primeiras defasagens, ‘conforme o paragrafo anterior.

Comparandc-se os resultados emiricos dos dois modelos de  previsio
testados,: verifica-se certa coeréncia entre os mesios, sugerinds que, nos
casos de café e boi gorto, os prégos dos respectivos mercados a termo s
eficientes proghosticadores-de pregos & vista esperados para a data de
vencimento dos: contratcs, pelo menos para as quatro primeiras defasagens
de precos. Para a @oja, o primeiro modelo (regressdo linear) mostra efi
ciéncia prognosticadora dos pregos para defasagem de até 12 meses, enquan
to o sequndo modelo (BM) revela que & eficiéncia prognosticadora para de
fasagem entre 8 & 11 meses € melhor do que para defasagem entre 3 e 7 me
ses.

Conforme se mencionou anteriormente (Segao 2.3.), os contratos a ter
mo de café, soja e boi gordo negociados na BMSP, tem uma "vida" cuja dura
¢ao tem oscilado entre 14 a 15 meses, desde © seu "nascimento” (infcio de

negociagan) atd a sua "morte" (vencimento). Dentro deste horizonte de tem
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po, portanto, a funcio prego-antecipatdria de alquns mercados a - termo
ndo contribui para orientar tomadas de decisda de produgao de - mercado
rias cujo ciclo-produtivo & n;aior cbrque o ciclo de "vida" do contrato,
como o caso do café. Essa fungao & 0til, entretanto, para orientar de
cisdes de plantio ds soja e de engorda de bois magros ("producio” de
bois gordos), face ao prazo de realizacio da produgao destas — mercado
rias ser menor do que a duréu;&o da "vida" dos respectivos oontratos. No
caso do café (e também da soja), a funcao prognosticadora de pregos <on
tribui para orientar ¢ transporte de estoques ao longo do ano-—safra.
6 melhor desempenho relativo da fungdo prego-antecipatdria do mer
" cado a termo de soja pode ser atribuido em parte aos seguintes fatores:
a) quantidade e qualidade das informagGes de mercado, tanto domdstico
come internacional; b) menor interferéncia governamental no mercado; e
¢) caracteristicas de mercadoria estocivel e de produgaoc sazonal. Quan
to ao primeiro fator, trata-se de simples transferfncia de  "krow how"
de segrmentos econdmicos ligados ap complexo soja, os quais operavam so
mente em bolsas estrangeiras e que passaram a negociar na BMSP, embora
ainda em volumes miito restritos. Quanto a0 sequndo fator, contrastando
com os casos de café e boi gordo, em cujos mercados o Goverro tem inter
ferido sistematicamente, no mercads da soja a intervencac governamental,
que era relativamente forte, deixpu praticamente de existir a partir de
1982, permitindo assim o livre movimento dos pregos. No tocante ac  ter
ceiro fator, e de acordo oom as evidéncias constatadas no estudo  empl
rico, ndo se rejeita a hipdtese de que os estoques de soja mantidos no
decorrer do ano-safra estabelecem uma relagao entre oS pregos esperados

numa dada época do ano e oS pregos a vista subseqentes. Admite-se, des
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ta forma, que através do continuo ajuste de estoques em relagio ao volu
me de produgan estimado da nova safra, o prego de contrato a termo na en
tre~-safra pode ser considerado wma estimativa precisa do prego esperado
para a época de safra,

A eooncmia brasileira se caracterizou Pox -apr%e.ntar, nos Ultimos a

nos — coincidindo praticamente oom a recente fase de funcionamento  dos

S

mercados a termo no Brasil — sensivel reducdo dos niveis de liquidez, me
nores taxas de crescimento do produto nominal, maiores taxas de juros e
de inflacan, ocomparativamente ao periodo anterior, quando ainda nio exis
tia mercado a termo. Essas caracteristicas gerais do comportamento da e
conomia brasileira podem ter afetado negativamente o desempenho  global
dos mercados a termo através de, pelo meros, dois efeitos. Primeiro, as
taxas de juros mais elevadas afetando o nivel de estoques de mercadorias
e o volure de negbcios, tanto ro mercado fisico como no mercado a termo.
Segundo, desviando o interesse de especuladores potenciais para investi
mentos em ativos financeiros sem risco (como, por exemplo, os titulos e
vernamentais), em detrimento da licquidez do mercado a termo de  mercado

rias.
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5. COONGLUSTES

Sao a seguir apresentados os resultados empiricos cbtidos no  teste
da hipStese de que os mercados a termo contribuem para a redugdo da va
riabilidade de pregos do mercado 4 vista, como conseqliéncia do  impacto
da disseminacdo de informagoes de mercado. As discussCes e as interpreta
goes serao feitas apds a apresentacio dos resultados da avaliagdo do de
sempenho da funs;fa'ﬁ prognosticadora de precos.

O coeficiente de variacao, utilizads como indicador para medir o
grau de variabilidade de pregos, entre o periode 1 (periodo sem mercado
a termo) e o periodo 2 (com mercado a te.ﬁ'rb) e o teste F para igualdade
de varidncias dos dois periodos,indicaram reducdo significativa da varia
bilidade dos precos mensais de soja (para duas localidades consideradas)
e de boi gordo (para uma das duas localidades consideradas), ac nivel de
significancia de 5%. A diminuicdo da variabilidade dos pregos de boi
para a outra localidade foi significativa ao nivel de 10%. Quanto ao ca
f&, a variabilidade mensal aurentou entre os dois periodos, encuants um
teste adicional de variabilidade intra-anual mostra que ndo houve altera
¢ao entre os periodos.

O teste empirico do desenpenho da funco prego-antecipatoria (ou
progrosticadora de precos) dos mercados a termo corresponde ao teste da_
hipbtese de que 0s pregos correntes de contratos a termo sio  eficientes

progrosticadores de pregos 3 vista esperados para a data de  vencimento
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dos contratos. Utilizou-se de dois modelos cono indicadores de desem
penho: regressao linear e erro quadratico médio, ambos relacionando ore
gos no vencimento e preqos defasados. Os resultados empiricos dos  dois
modelos apresentam certa ccer@ncia entre si, sugerindo que, nos casos de
café e boi gordo, para as 4 primeiras defasagens de precos dessas rerca
dorias, as cotagdes dos respectivos mercados a termo sio eficientes prog
rosticadores dos pregos a vista esperados para a data de vencimento dos
contratos. No caso da soja, segundd o primeiro modelo (regressd3o linear),
os pregos de contratos a terro sao eficientes prognosticadores de pre
¢os paradefasagem de até 12 meses, enquanto pelo sequndo modelo (exro
quadratico médio} a eficiénecia progrosticadora para defasagem entre 8 e
11 meses & melhor do que para defasagem entre 3 e 7 reses.

Urma caracteristica que deve ser preliminarmente considerada para a .
avaliagao do desemperho dos rercados a texmo no Brasil & o grau de ex
rosicao dos nregos internos das mercadorias 3s cotagoes do mercado  exter
no. Fsta caracteristica & fundamental, dad que para mercadorias de ex
portagac cono a soja,por exemplo, cujos precos interms sic fortemente in
fluenciados pelas cotagbes internacionais, o mercado a termo  brasileiro
pode se configqurar como mero repassador da variabilidade dos pregos  ex
termos para os pregos internos, face ac seu baixp nivel de liquidez,

2o se analisar a questdo dos efeitos dos mercados a termo da BMSP
scbre a variabilidade dos pregos dos mercadeos 3 vista, deve-se ter em
conta que o assunto & controvertido, porguanto dificilmente se disporia
de duas amostras de periodos com a manutengdo da condigao “ceteris pari
bus", admitindo como varidvel apenas a influéncia do mercado a termo so”

bre os pregos a vista. Assim, por exemplo, o comportamento ciclico  dos
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pregos de boi gordo sugere que se proceda 3 comparagao de varisbilidade
de pregos numa mesma fase (ascendente ou descendente)de ciclos sucessivos,
tenéo em vista que as expectativas dos pecuaristas quanto aos pregos fu
turos do boi sio formiladas diferentemente em cada fase do ciclo.

0 aumento verificado na variabilidade mensal dos pregos de café mo
pericdo com mercads a termo, relativamente ao periodo anterior (éem es
se mercado), pode ser creditado ap efeito dos reajustes sofridos rela
econamia cafeeira mudial, apds a geada de 1975, ao longo do periodo con
siderado, de 48 meses. Entretanto, a variabilidade média
dos precos de café dentro do ano nac se alterou entre os dois periodos.

Um fator que tem Sbvias implicagdes sobre a manutencao de condigao
“"ceteris paribus® e, portanto, afetando de alguma forma os resultados do
teste de variabilidade de preqos, € ¢ proprio desempenho da economia bra
sileira nos Ultimos anos. Com efeito, a economia & Pais apresentou, nos
iltimos anos do periode com mercado a termo, relativamente ao periodo an
terior (sem mercado a termo), redugao do ritmo de crescimento da  renda
eainal e dos niveis de liquidez, maiores taxas de juros e de inflagao.
Esse quadro, aliado a caracteristica de os precos de mercadorias de ori
gem agriocola apresentarem maior flexibilidade que os pregos de  produtos

industriais (L) , pode ter afetado negativamente o desempenho global

(1) Segundo Sayad (198l), os pregos agricolas geralmente assumem a lide
ranca de todos os demais pregos da economia durante periodos de ace
leragao da taxa de inflagdo e apresentam também taxas de crescimento
bastante menores que os demais pregos durante periodos de reversao

da taxa de inflagao.
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dos mercados a termo através de, entre outros efeitos, desestimulo & par
ticipacao mais ampla de especuladores, que de outra forma  contribuiriam
para reducdo da variabilidade de pregos de mercadorias. O desempenho  da
fungao prognosticadora de precos do mercado a texmo de soja foi melhor
que a dos mercados de café e bol gordo, n3o cbstante o seu nivel de liqui
dez ter sido muito inferior aos dos outros dois mercados. Esse melhor de
sempenho relativo pode ser atribuido principalmente a algquns fatores. Em
primeiro lugar, a quantidade e a qualidade das informagdes do mercado de
soja, tanto de Ambito interno como e principalmente de Ambito externo,que
os agentes ecordmicos ligados a indistria de soja disseminam através da
BYSP e de outros meios. Em sequndo lugar, a intervencio governamental no
mercado de soja, ¢ue era relativamente forte, deixpu praticamente de exis
tir a partlr de 1982, penm.t_l_mio assim a llvre interacao da forgas de mer
cado. Em terceiro lugar, a caracteristica de estocabilidade da soja que
‘permite o estabelecimento de relagdo entre os pregos esperados numa dada
&poca do aro e oS pregos 4 vista subsegfientes. A estocabilidade & tarbém
un fator que favoreceriaodesempenho da fung@o prego-antecipatdria do  mer
cado de café. Entretanto, essa caracteristica favordvel parece ter sido
nentralizada pela intervengdo governamental no mercado 4o caféd, ou seja ,
administrands pregos e controlando estoques, o Governo tem reduzido o ris
oo de mercado, retirando a motivagho basica paraas negociagoes a termo.
A avaliacio do desempenho da fungdo progrosticadora dos mercados é
termo da BMSP de ser vinculada a certos aspectos especificos de cada mer’
cadoria. Assim, a funcio prego-antecipatSria para mercadoria como o café,
cujo ciclo de produgio (de 3 a 4 anos) & muito maior que o ciclo de i

da" do respectivo contrato a temmo (de 14 a 15 meses}, nao contribui pa
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ra orientar tomadas de decis3o de produgdo. Mas a funcao prognosticadora
contribui para orientar o transporte de estogques de café (e tanbém de so
ja} ao longo do ano-safra. Nos éasos de soja e de boi gordo, cujos ci
clos de producao s30 mencres que os ciclos dos respectivos contratos a
termy (tanbém entre 14 e 15 meses), essa fungdo € iitil para orientar as
decisdes de plantio (soja) e de engorda de bois magros (“"produgio” de
bois gordos).

A luz dos resultados obtidos e das consideragdes anteriores, m
de—se afirmar que o desanpenho dos mercados a termo de mercadorias o
Brasil serd melhor avaliad rno futuro, na medida em gue maior nimero de
dados e informagtes forem disponiveis. VA perspectiva de expansao das ne
gociagdes a termo estd relacionada i melhoria do desemperho da  economia
brasileira e principalmente 3 redugao da interferéncia governamental na
oamercializacao de produtos agricolas.

Nos aspectos abordados nesta dissertagap outros estudos roderiam
ser conduzidos. Cita-se, por exemplo, agueleg referentes 3 eficiéncia da
fungao de cobertura ("hedging") dos mercados a termo e & liquidez des
ses mercados, ou seja, ao nivel necessirio de especulagdo em relagao as
posigoes de "hedging". Cbserve-se; entretanto que, para a realizacao des
ses estudos, torna-se indispensivel a disponibilidade dedados periodicos
sobre posigoes de venda ("short") e de campra ("long") de "hedgers” e
especuladores. HA necessidade de se dispor também de informactes  sobre
precgos de mercado 3 vista na praga de Sao Paulo, local onde esta sediada
a Polsa de Mercadorias de Sac Paulo.
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Os objetivos d presente estudo foram: a) analisar o efeito da in
troducio dos mercados a termo de café, soja e boi gordo na Bolsa de Mer
cadorias de S30 Paulc scbre a variabilidade dos pregos a vista; e b) ava
liar o desempenho da furc@o preco-antecipatdria dos mercados a temo de
café, soja e boi gordo. ‘

Mo primeiro teste empregou-se o coeficiente de variacdo e o teste
F para medir o grau de variabilidade de pregos entre os periodos sem mer
cado a termo e com mercado a termo. As amostras de cada periodo foram de
48 meses para café, 33 meses para soja e 27 meses para boi gordo. Os pre
cos mensais reais recebidos pelos produtores do Estado de Sao Paulo s3o
publicados pelo Instituto de Boonomia Agricola. Os resultados indicam
que a variabilidade dos pregos mensais de soja e de boi gordo diminuiram
significativamente, enquanto a dos pregos de café aumntou. A variabili
dade intra-anual de preqos de café nap se alterou entre os periocdos.

No segundo teste utilizowse de dois modelos: regressac linear e
erro quadratico médio, ambos relacionando pregos no mes de vencimento ‘e
precos defasados. As amstras foram de 20 contratos de cafg, 12 contra
tos de soja e bol gordo. Os resultados sugerem que, nos casos de café e

boi gordo, para as 4 primeiras defasagens,0s pregos dos respectivos merca
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dos a termo sao eficientes progrosticadores dos precos a vista esperados
para a data de vencimento dos contratos. No caso da soja, os pregos de
contratos a termo sdo eficientes prognosticadores de pregos para defasa

gem de at® 12 meses.
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SUMMARY

This paper aims to analyse the effect of coffee, soybeans and live
beef cattle futures markets introduction at the Bolsa de Mercadorias de
S3o Paulo on the variability of cash prices and to evaluate the for
ward-pricing function of coffee, soybeans and live beef cattle futures
markets.

For the first test, we used the coefficient of variation and the
F test in order to measure the degree of prices variability between the
period without a futures market and the period with a futures market.
The sample pericds were: 48 months for coffee, 33 months for  soybeans
and 27 months for live beef cattle. The real monthy prices received
by producers of Sao Paulo State were published by Instituto de Economia
Agricola. The results show that the variability of soybeans and live
beef cattle monthly nrices has significantly dropped, while the coffee
prices variability has increased. The intra—annual variability of
coffee prices did not change between these periods.

For the secornd test we used two models: linear regression and mean
sguare error, both relating to prices at the expiration month and
lagged prices. The samples were collected by 20 coffee contracts, 12
seybeans and live beef cattle contracts. The results suggest that for
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coffee and live beef cattle, for the first four lagged months, the
futures markets prices.are accurate predictors of cash prices expected
for the contracts expiration dates. For soybeans, futures contracts

prices are accurate predictors of lagged prices for up to 12 months.
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APENDICE 1
PREQOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE CAFE BENEFICIADO RECERIDOS PELOS PGRICULTORES, DIRA DE RIBEIRED PRETO,

ESTADO DE SAO pAuLo, 1972-82(1)

{Cr$/sc.60kg)
Mes 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Jan. 10.128 14,125 16.005 13.620 23.776 42.381 31.172 19,948 19.186 16.220 14.842
Fev. 10.206 15.594 15,985 13.476 25,636 43.750 28.710 19.854 20.078 15.952 14,228
Mar. 10.204 15.292 16.276 12.696 26.170 67.586 26.694 19.541 24.737 14.932 13.844
Abr. 10.418° 15.234 18,351 . 12,208 28,770 71.679  25.179 20.213 25.473 14.225. 14.351
Mai. 11.042 15.239 16.638 12.166 36.517 55.120 23.541 22.116 25.580 13,386 14.402
Jun. 11.234 15,029 15.557 13.R47  36.334 44,961 24.799 25.595 23.532 12.667 15.149
Jul. 11.870 16.533 15.533 13,530 35.317 37.482 22,625 25.901 20.916 12.305 14.097
Ago. 14.430 16.926 14.498 21.923 32,738 33,275 21,912 22,458 19.555 13.423 13.827
Set. 14.594 16.810 13.432 21.667 33,382 30,225 23,324 21,123 20.234 12,745 13,420
Cut. 13.868 16.312 13.053 20.943 33.639 27.923 22.211 19.948  18.656 12.474 13.734
Nov. 14.146 16.255 12.784 20.806 37.301 32.838 21.339 20.623 17.001 12.692 14,324
Dez. 14.098 16,049 13.330 20.405 38.453 32.159 20.600 19.055 16.272 13.625 16.022

{1} Pregos cqrrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisaoc Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 2

PREGDS MEDIOS MENSAIS REATS DE CAFE BENEFICIADO RECEBIDOS PELOS AGRICULTCRES, DIRA DE SAQO JOSE DO RIO

PRETD, ESTADC DE SAD PAULQY, 1972-82'%

(Cr$/sc.60kqg}
Mes 1972 1873 1974 1975 1976 1977 1978 1579 1980 1981 1982

Jan. 10.024 14.699 16.381 13.788 25.027 44.579 32.121 20.554 19.485 17.348 14.993
Fev. 10.101 15.523 16.764 13.416 26.966 44.763 28.914 20.312 20.457 16.174 13.931
Mar. 10.143 15.686 20.382 12.817 25.823 66.729 26,948 19.968 25.494 15,173  14.150
Abr. 10.186 15.136 18.587 12.424 30.B11 68.326 25.397 20.883 26.417 14,234 14.438
Mai. 10.694 14.566 17.060 12.789 39.495 52.166 23.580 22,533 27.148 13.651 14.405
Jun.  11.178  15.737 15.847 13.944  36.429 45.863 25.054 25.532 24.365 12.741 15.276
Jul. 12.763 16.702 14.848 14.279 34.885 37.245 23.060 26.098 20.742 12.338  14.397
Ago.  15.346  16.246  14.002 22.604 32.561 32.412 22.806 22.442 19.941 13.623  13.943
Set, 14.812 16.466 13.600 21.750 34.003 29.606 23.678 21.906 20.715 13,013 13.662
Out. 14.173 16.178 12.990 21.458 34.014 28.080 22,177 20.885 18.798 12.820 14,374
Nov. 14.242 16.18% 12.910 20.606 37.191 34.894 21.729 20.648 17.154 13.213 14,980
Dez. 14.780 15.937 12.988 21.153 40.331 33.222 20.886 19.897 16.551 13.900 16.784

(1) Precos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Tndice Geral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Ecomo

mica. DiRA = Divisao Regional agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APPNDICE 3
PREQUS MEDIOS MENSAIS REAIS DE SOJA RECEBIDOS PELOS AGRICULTORES, DIRA DE RIEEIRED PRETO, ESTADO DE

s80 pAULO, 1975-82'1)

(Cr$/sc.60kg)

Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 3.487 2.560 3.180 2.549 2.829 2,755 2.409 2.006
Fav 3.046 2,400 3.237 2.558 2.798 2.789 2.275 2.152
Mar. 2,705 2.275 3.582 2,729 2.808 2.625 2.101 2.088
Abr. 2.709 2.212 3.680 2.837 2.765 2.468 2,035 2,071
Mai 2.732 2,208 3.721 2.783 2.651 2.326 1.980 2.093
Jun. 2.679 2.555 3.404 2.689 2.676 2:217 1.962 2.066
Jul. 2,691 2.784 2.768 2.59% 2.882 2.119 1.856 1.930
Ago. 2.834 2.712 2.443 2.501 3.071 2.198 1.929 1.861
Set. 2.886 2,996 2.328 2.500 3.039 2.212 1.961 1.758
Out. 2.826 3.224 2.345 © 2.585 3.001 2,422 2.110 .. 1.693
Nov. 2.6390 3.294 2.455 2,757 3.073 2.404 4.044 1.659
Dez. 2.594 3.185 2,501 2.878 2.852 2.448 2.040 l.922

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral de Pregos {Coluna "2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APFNDICE 4

PREGOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE SOJA RECEBIDOS PELOS AGRICULTORES, DIRA DE MARILIA, ESTADO DE SAO PAULO,

{1

1975~-82

{Cr$/sc.60kg) .
Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 3.811 2.537 3.248 2.715 2.869 2,722 2.330 2.066
Fev. 3.064 2.395 3.111 2.685 2.905 2.816 2.256 2.147
Mar. 2.683 2.182 3.428 2.740 2.919 2.699 2.059 2,053
Aha-, 2.654 2.152 3.801 2.873 2.791 2.459 2.069 2.038
Mai, 2.731 2.202 3.708 2.780 2,787 2.355 2.107 2.231
Jun. 2.618 2.680 3.406 2.641 2.853 2.282 2.111 2.233
Jul, 2.594 2.954 2.608 2.552 3.184 2.307 2.005 2.097
Ago. 2.976 2.909 2.465 2.514 3.262 2.397 2.149 1.955
Set. 2.974 3.119 2.357 2.640 3.206 2.474 2,120 1.761
Qut. 2.889 3.426 2.407 2.930 3.481 2.474 2.187 1.860
Nov. 2.785 3.425 2.509 3,020 3.170 2.658 2.267 1.917
Dez. 2.628 3.318 2.665 3.038 2.978 2.670 2.029 2.239

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Ceral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuatura Eco-

nomica. DIRA = Divisdo Regional Agricola.

'onte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 5

PRECOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE BOI GORDO RECEBIDOS PEIDS PRODUTORES, DIRA DE ARBCATIBA, ESTADO DE
sio pauto, 1975-82 L
. (Cr$/15kg) . B
Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 . 1981 1982
Jan. 4.575 3.993 3.400 4.015 5.661 6.239 4.637 3.563
Fev. 4.372 3.958 3.343 3,970 5.578 5,767 4.162 3.133
Mar. 4.110 3.955 3.274 3.937 5. 346 5.479 " 4,007 2.952
abr, 4.039 3.815 3.181 3.789 5,613 5.301 3,778 2.927
Mai. 4.440 3.669 3.104 3.681 5.594 5.256 3.576 2.947
Jun. 3.876 3.567 3.054 3.694 5.420 5.084 3.223 2.963
Jul. 3,727 3.612 3.353 4.638 5.795 5.168 3.361 3.633
Ado. 3.898 - 3.643 3.527 4.664 6.408 5,220 3.397 3,639
Set. 3.844 3.618 3.883 5.009 7.438 5.213 4.054 3.625
out. 4,109 3.800 4.402 5.890 7.190 5,986 4.239 3.415
Nov. 4.612 3.620 4.331 5.795 7.111 5,378 . 4.150 3.191
Dez. 4.358 3.413 4.216 5.713 6.300 4.795 3.938 3.028

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pele Indice Geral de Pregos (Coluna "2"}, de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisdo Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 6

PREGOS MEDIOS MENSATS REATS DE BOT GORDO RECEBIDOS PELOS PRODUTORES, DIRA DE PRESIDENTE PRUDENTE, ESTADO

DE SAQ PAULD, 1975-82{1)

(Cr$/15kg)
Més 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 4.617 4.132 3.375 4.170 5.639 6.360 4.637 3.564
Fev. 1.476 3.965 3.300 3.935 5.537 5,790 4.132 3.186
Mar. 4.206 3.850 3.274 3.869 5.474 5.406 3.901 2.952
Abr. 4.047 3.734 3.121 3.769 5.616 5.311 3.762 2.910
Mai. 4.020 3.647 3.064 3.666 5.641 5.231 3.543 2.947
Jun. 3.873 3.561 . 2.976 3.679 5.485 5.014 3.229 2.871
Jul. 3.795 3.627 3.124 4.575 5.829 5.372 3.304 : 3.612
Ago. 4,037 3.643 3.429 4.694 6.588 5.294 3.403 3.542
Set. 3.745 3.517 3.729 4.908 - 7.430 5.230 3.912 1,574
out. 3.949 3.742 4.214 5.816 7.269 5.900 4.204 3,391
Nov. 4.464 3.620 4.297 5.728 7.116 5.390 4,212 3.183
Dez. 4.285 3.372 4.100 5.706 6.393 4.728 3.757 3.020

(1) Pre¢os corrigides em cruzeiro de 1982 pele Tndice Geral de Pregos (Coluna *2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisac Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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APENDICE 7
PREQOS DE FECHAMENTO DE CAFE NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERICRES,
BOLSA DE MERCADORIAS DE SAO PAULO, MAIO DE 1978 A MARCO de 1983V

(Cr$/sc.60kyg)

Mesfano do R

vencinento Py Pey Pr-z Pe-y Pemg Fi-s Pe-g Praz Peg ey Pe-10 Peonn P12
da &tratn )

Mad ./ 19 1.560 2.455 2.410 2.445 2.390 3.410 2.600 2.5  2.761 2,300 .0 2.7 2.400
Jul. /19 1.420 2.860 2.665 2.570 2.540 2.5%0 2.540 2,560 2.760 2.120 2.835 2.4m 2.360
Set. /79 3.140 3.006 3.502 2.880 2,741 2.670 2.645 2,700 2.660 2.630 2,830 2.750 2.815
Dez./79 1370 1474 3.385 3.485 3.266 3,745 2.97% 2.870. 2.860° 2,815 2.880  2.860 2.840
Mar. /B0 4.901 oM 3.900 - 2.830 3.878 1.776 1.880 31.640 3911 3.400 2.900 2.910 2.700
Mai./80 6.150 5.640 5.200 AN 4.288 4.130 4.140 1.100 4.108 1.360 3.860 3.500 2.930
Jul./80 5,512 6.720 6.795 6.175 5,457 1.032 4.600 4.450 4.430 .39 4,290 4.085 4.000
set. /80 6.000 5,565 6.431 1.33 7.225 6.404 5,750 5.165 4.930 4,750 4.105 4575 4.520
Dez. /80 5.800 6.250 6.918 7.400 .59 1.220 1.930 7.645 5.648 6.128 5,660 5,220 5.050
par. /81 7.030 7.210 7.500 7.070 7.480 7.960 8.630 7.5%0 8.000 8.575 8.235 7.110 6.520
Hal./B) 6.825 7,020 7960 8.248 8.593 8.040 8.180 8.890 9.480 8.M0 8.635 9,180 8.875
Jul./B1 7.000 7.100 1.1%0 1.570 8.282 2.780 9.540 8.670 8.590 9,730 10.025 9.150 9.800
Set./81 8.399 9.200 1,350 7.380 7,635 7,500 8.701 9.180 9.920 9.170 8.840 10.625  10.740
Oex' /81 10.400 9.960 5.801 9.801 9.835 8.645 9.5%0 9,080 9,138 9.690  10.050  10.916  10.000
var. /82 1.000  12.780  13.328 12,750 13.335 12,143 1160 L1767 9.471 9.740 10270 10.230  10.8%
Mai./82 14.000  14.130  15.00¢ 15000  15.4%0 14974 14383 14,040 11381 13,426 10.760  10.85¢  11.3%0
Jul./82 16.9%  17.030  16.900  16.79%0  17.600  17.35%  17.85%0  16.891  16.325  16.135  15.180  15.074  11.683
Set./B2 16,600  17.560  13.340 20,445 20,210 19.685  12.900  19.440  19.48  19.165 18,350 180S0  16.500
Dez. /B2 23.300 20010  20.850  20.790  22.430 13780  ©S.750  25.500  24.30 M.l 1898 .20 2.0
Mar, /83 27.350 26.860 25.711¢ 28,200 2%.010 26.000 2%.13 1.7 26.230 3140 31.800 29.520 29,300

(1) Fl-{ol meosais representados pelos pregos de Lechenante do 19 die de pregdo de asda ads. Pt tefere=-ne 40 prego de vencimenta
do tonETata,

Fonte: Dados originais da Bolsa de Marcadoriss de 540 Paulo,
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APENDICE 8

PREQOS DE FRCHAMENTO DE SOJA NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERIORES,
BOLSA DE MERCADORTAS DE SAO PAULO, MAIO DE 1980 A MARQD de 1983 )
(Cr$/60kg)

Méa/ano da

venetnento P Pray P2 Pee3 P-q Pos Prg ez Fen ey Pe-10 P11 Pe-12
de contrakm

Hai./8l 1.125 1.085 1.165 1.269 1.364 1.385 1.355 1.380 1.150 L.140 820 800 800
Jub. A1 1.097 1.313 1,35 1.240 1.260 1072 1.420 1.415 L.428 1.453 1.150 935 840
Set. /81 1.280 1.400 1.382 1.510 1.540 1.380 1.450 1.501 1.576 1.520 1.430 1.460 1.210
Nov. /81 1.620 1.435 1.5% L.s10 1.610 1.695 1.675 1.54¢ 1.660 1,600 1.660 1.600 1.450
San. 182 1.600 1.780 1.800 1.723 1.799 1.824 1.801 1.799 1.865 1.700 1.740 1,660 1,660
Mar./b2 1.865 1.960 1,950 1.975 2.010 1.958 2.010 2.080 2,004 1.860 1.960 1.820 1.780
Hai, /82 2,210 2,125 2.160 2.225 2.140 2.200 2.230 2.158 2.241 2,285 2.1 Lsag 2.085
Jul. /82 2.420 2,585 2.615 2.398 2.1 2.475 2,295 2,414 2.458 2.381 2.505. 2.440 2.2M
Ser./B2 237 2.490 2.750 2.890 2.966 2.640 2.592 2,690 2.618 2.650 2.675 2.570 2.718
Sov./§2 2.876 2.780 2.780 2980 3143 3.200 ».262 2.875 2.895 3.000 2.915 2.990 2.965
Jan. /B3 3,750 3.685 3.233 3.207 3218 1.570 3.629 3.531 1645 1.173 3.160 3.242 15
har./8) 3.750 3.765 3.9u4 3.95% 3.650 3.687 3.660 1.585 3.878 3930 3.908 3.420 3,250

{l)Fregoes mensais represantados pelos pregos de fechamento do L9 dis de prog2o de cada mds. P

do concrate.

Fonte: Dados originale da Bolsa de Mercadorlas de Sic Paulo.

refera-ae ao prego de vancioento
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MPENDICE 9

PRELCE DE FECHAMENTO DE BOI GORDO NO MES DE VENCIMENTC DO OONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERIORES, BOLSA DE MERCNORIAS D SAD PAULO, OUTUBRO

DE 1980 A FEVEREIRD DE 1983{1)

{Cr§/15kg)
MEs/anc de
vencluento B P Pz Pi-g Fiog Pig Fig Prg Peg Piog P10 Py Pe-12
de contrate
Abr, /8] 1.715 1,712 1,742 1.800 1.800 1.910 2,060 - - - - - -
Jun, /81 1.451 1.720 1,810 1.805 1.B65 1.990 2,005 2.086 2,260 - - - -
Ago. /8] 2.020 1,920 1.751 1.87% 2.140 2.220 2.215 2.240 2.428 2,430 2.728 - -
Qut, /81 2,630 2,789 2,685 2.286 1.992 2.285 2.584 2.570 2,765 .837 2.870 2.960 3.049
Dez. /Bl 2.587  2.444 2.645 2,682 2,660 2.216 2.042 2.310 2.584 2,549 2.820 2.804 2.949
Fev./82 2.208  2.260 2,294 2,298 2.319 2,621 2.578 2.257 2.060 2.430 2,704 2.550 2.860
Abr. /82 2.380 2,255 2.225 2.265  2.302 2.303 2.293 2,629 2,576 2,260 2,132 2.465 2,796
Jun. /82 2.780  2.780 2.480 2,360 2.335 2,357 2.458 2.395 2.415 2.674 2,582 2.414 2,262
Bgo. /82 4.000  4.025 3.295 3,230 2.841 2.724 2,693 2.740 2.803 2,792 2.809 3,067 3.690
Cue, /B2 4,100 4,881 %.040 4,805 4.362 4,290 3,770 1.464 3.390 3.450 3.578 3.478‘ 1,370
Cez. /82 3840 3.845 4,255 4.B30 4,905 4.7 4.260 §.245 3,689 3,412 3.356 3.400 3,446
Fev. /83 4.100  3.925 31.822 3.93¢  4.280 4,730 4.820 4.605 4.:040 4.180 3.550 3,262 3,265

(l} Pregcs mensals representados pelos pregos de fechamento do 19 dia de pregao de cada nés, P

Fonte: Dados originais da Bolda de Mercadorias de $30 Paulo.

t

refere-se ac prege de vencimento do contrato,



Relatorio de Pesqui

Governo do Estado de Sdo Paulo
Secretaria de Agricultura e Abastecimento
Coordenadoria Sé6cio-Econdmica

Instituto de Economia Agricola
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