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1. TTRODUGAO

tima das caracteristicas mais evidentes da agricultura & a elevada va
riabilidade da sua producido e de seus pregos, e, portanto, da renda agri
cola. A inseguranca decorrente desse fato leva, de um lado, a tomada de
decisOes pouco confidveis por parte do produtor, e de outro, a 'instabili
dade do abastecimento e dos pregos ao nivel de consumidor. A meg‘czranga
enfrentada pelo agente econdmico vode assumir a condicao de risco ou de
incerteza. O risco & caracterizado por situagles que ocorrem com probabi
lidade corhecida, enquanto a incerteza, por situac;&es onde a probapilida
de de ocorréncia ndo pode ser antecipada. Assume~se, neste trabalho, que
a prcbabilidade seja subjetivamente estimada pelo agente econdmico, de mo
do a poder caracterizar a condigao de incerteza como um caso de risco sub
jetivo (Pastore, 1976 e Homem de Melo, 1978) .

Os agentes econdmicos, como 0s agricultores, podem transferir o ris

oo por eles enfrentado durante o processo de produgdo recorrendo ds — com

panhias de sequros. Na fase de comercializagdo 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 po;ie' ser O
berto pelas instituicoes securitdrias, por ndo ser passivel de cilculo

atuarial (Stilman, 195%). Ha diversos instrumentos ou mecanismos de  Co
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bPertura e transferéncia de risco de mercado, podendo-se mencicnar o merca
do a termo de mercadorias que, inclusive, & uma das moucas formas de pri
vatlzagao da transferéncia de riscos sem a necessidade da participagao do

(1)

goVerno nesse processo.

As principais fungGes econﬁzmcas dos mexcados a temo 530 as  seguin -
tes: a) facilitar a administragaoc do risco, provendo facilidades para . as
operagoes de oobertura ("hedging"); b) facilitar a estocagem de bens, a
través do uso da diferenga entre precos futuros e precos a vista ("base")
OO um quié para controle de estoques; ¢} atuar cono centro de coleta e
disseminagao de informagdo, e, na medida em que esta informagao & . plena
mente refletida em pregos correntes, estes mercados s3o ditos eficientes;
e d) desempenhar a funcdo de estabelecer pregos- antecipados, sendo os pre
cos futuros interpretados comp antecipagio de mercado de precos 3 vista
nas datas de vencimento dos contratos (Giles & Goss, 1981).

No deserpenho dessas fungoes, os mercados a termo proporcionam dois
se..mgos econtmicos fundamentais (Edwards, 1981).

O primeiro & aquele em que as negociagoes %uigrgos preporcionam  $ina
lizagoes de precos que podem ser usados por produtores, processadores e
comerciantes para alocar recursos reais. Mais especificamente, os pregos
futuros poden exercer importante influneia nas tamadas de decisdo quan

to @ produwgdo e 3 estocagem de mercadorias. Esta @ a sua fungao de estabe

" lecimentc de prego ("price discovery"). Os mercados a termo s3o vistos o)

(1) Outro instrumento que transfere o risco de preco entre 0s . _proprios
participantes do processo de comercializacao & o contrato antecipado

de produgao. Ver Lopes (1980).
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mo um eficiente coletor, processador e disseminador de informagoes. Na

- auséncia - de pregos futuros, cada agente econdmico teria cque dispender ,

por si proprio, tempo e dinheiro para a coleta e a interpretacac de  in

formagoes econdmicas a respeito das condigbes de oferta e demanda. Se os

mercados a termo desempenharem sua fungao de estabelecimento de  pregos

sdficienter_rente bem, os individuos poderao reduzir a maior parte dos cus
tos de 1nfo;:magao que eles teriam que suportar de outro modo, simplesmen
te oonflando em pregos futuros facilmente observavels na tomada de suas
decisdes. O beneficio social desse servigo propiciado pelos mercados a
termo provém das caracteristicas de bem plblico da informacdo: o custo
marginal social de outra pessoa usar a informacao & zero, de modo que
quanto mais pessoas usarem a informagao, tanto maior serd o bemestar so
c:Lal Os mefcados a termo reduzem os custos sociais totais associados &
coleta de informacio através do mecanismo de disseminacao de informagao.

A segunda fungao econdmica dos mercados. al termo & prover um mecanis
mo de mercado para a transferéncia do risoo de prego. Esta € a sua fu_xl
¢80 de cobertura ("hedging"). E a maneira mais flexivel e menos custosa
de se "segurar" contra o risco decorrente da variagao de pregos: os con
tratos a termo sao altamente liquidos e sao cotados continuamente em mer
cados competitivos. O ganho social de um eficiente mecanismo de alocagao
de riéoo & a reducao do "prego" global do risco para a sotciedade. Na me
dida em que o risco pode ser transferido de forma "barata" para quem es
teja disposto a aceitd-lo, o custo da tomada de risco & reduzido e a S0
ciedade & beneficiada. Este beneficio & analogo a uma reducdo no  custo
de producao.

Una quest3o que tem merecido razodvel destaque na literatura .econd

-3—



mica recente & a relacionada 3 instabilidade de precos de produtos agri

colas, suas causas, conseghé€ncias para produtores e consumidores, € pro

posicio de medidas de politica econdmica para sua solugao. A variabilida

de de pregos de produtc—s agricolas pode ser atribuida, genericamente, a
nat "‘eza piol lea do processo de produgdo e a inslasticidade-prege  da
oferta e demanda dos produtos agricolas (Tomek & Robinson, 1972). O tra
balhc de Homem de I\fblo (1981) examina Ia possibilidade de se usar o mer
cado internacional camo elemento de estabili'zagéo dos pregos de produ
tos domésticos, dado: que seus pfegos interros tém se situado acima dos
pregos internacionais. Esi;.e estudo trata dessa questao sob um enfoque di
ferente: analisa~-se o impacto provocado pela introducao do mercado a ter
mo sobre a instabilidade ou ifariabilidade de precos dos produtos ou mexr
cadorias de origem agricola. Outro aspecto a ser examinado & a funcao
prognosticadora de pregos exercida por essa organi zagao dé mercado.

A questio sobre o desempenho dos mercados a termo tem | recebido

crescente atencao por parte de pesquisadores, através de discussdes le]

bre a estabilizacio de pregos e a alocagdo temporal de estoques de  mer

cadorias. Outras linhas de pesquisa sobre mercado a termo tratam de as
suntOS, nao Hmtuamente excludentes, conp as relagoes inter-temporais de

&, k\.rmd
precos em mercados futuros, o comportamento de "hedger" e especulador(l),

(1) "Hedger" @ aquele que realiza operagoes de cobertura (“hedging") no

mercado a termo, a qual consiste em tomada de posigao oposta e de

mesma magnitude daquela mantida no mercado fisico (a vista ou dispeo
nivel), visando minimizar riscos decorrentes de variagoes  adversas
de prego. Especulador e aquele que assume riscos no mercado a termo
_a fim de obter lucros, naoc tendo qualquer posigac tomado no mercado
fisico, sendo sua atu&gao fundamental, contribuindo para a liquidez

do mercado.

-4
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‘e a natureza estocastica dos pregos futuros.

O objetivo geral desta monografia & analisar o desenperho de - fun
cBes econdmicas dos mercados a termo da Bolsa de Mercadorias de Sao Pau

lo(l) no periodo 1978-83. A pesquisa a ser conduzida caracteriza-se COMO

estudo dé casos, adaptarxio investigacoes realizadas em outros paises a

realidade brasileira. Neste sentido, o estudo oontrmul para o preenchl
mento de lacuna existente na literatura brasileira.

A definicdo da escolha dos tercado’a termo de café, soja e boi gor

do foi baseada em dois motivos. Primeiro, esses mercados foram os  mais

ativos em relacdo ao volume de negdcios realizados na BMSP mo periodo a
nalisado. Sequ.ndo a possibilidade de se analisar mercadorias com difg
rentes caracterlstlcas de estocagem (na sua forma original). com diferen
tes horizontes de tempo para a maturacao do projeto de producao. Assim ,
o café e a soja sao mercadorias sazonalmente produzidas cam possibilida.
de de estocagem continua ac longo do ano, enquanto o boi gordo & uma mer
cadoria continusmente produzida, poxém néo—esﬁocével na forma em que @&
negociada a termo. No tocante ao horizonte de tempo para a produgao, por
exenplo, a soja @ produzida mim prazo inferior a um ano desde a  tomada
de decisdo de produgdo, ersjuanto o café requer um prazo- de trés a qua
tro anos. Quanto ao boi gordo, a Qecisdo de producao corresponde a  com
pra de boi magro camo matéria-prima para a atividade especifica de en
gorda (“"produgao” de boi gordp) , compreendendo um periodo de seis a nove
meses, nas condicdes da Regido Suleste do pais.

Especificamente, © estudo pretende:

(1) Doravante indicada éimplesmenta pela sigla BMSP.

-5



a) analisar o efeito da introducao dos mercados a termo de café

soja e boi gordo na BMSP sobre a variabilidade dos precos recebidos pelos

produtores nos mercados fisicos; visa-se, portanto, investigar indireta

mente o desempenho da fungao de coleta e disseminacdo de informacdes pe

10c MArM3ANG -0 Formrem e
105 IT2rCados a Terins;

b) avaliar o desempenho da fungao prego-antecipatdria dos - mercados

a temmo de café, soja e boi gordo na Bolsa de Sap Paulo, ou seja, - exami

‘nar a eficiéncia dos pregos de contratos nos mercados a termo na estimati

va dos precos a vista subsethentes.

O trabalho esta dividiao em cinco capitulos., O Capitﬁlo 2 apresenta
un breve 1‘1is£6rico do desenvolvinento das bolsas de n*eﬁ:cadorias e de mer
cados a termo no exterior e mo Brasil e destaca as principais caracteris
ticas desses mercados. No Capitulo 3 analisa-se o efeito dos mercados a
termo da BMSP sobre flutuacgdes dos pregos & vista, erKIuanto o Capitulo 4

avalia-se o desempenho da funcao estabelecedora de prego antecipado  dos

mercados da Bolsa de Sao Paulo. Conclui-se o estudo com uma discussan e

interpretacdo dos resultados.



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

2.1 Antecedentes e Evolugao no Exterior

As bolsas de mercadorias, camo as bolsas de valores e o sistema banca
rio, surgiram como um resultado do tremendo crescimento da econcmia armeri
cana durante o século XIX. Elas foram criadas para atender &s necessida

des especificas da comnidade de negdcios que n3o eram satisfeitas por

outras instituicoes. Uma campreensdo deste “background” histdrico vai tor:

" nar claro porque as bolsas de mercadorias e oS mercados a termo ainda pPros

peram hoje e porque eles proporcionam oportunidades de lucro. (1

o desen\‘rolvimentO de rbvas tecnologias agricolas e industrials possi
bilitaram aos Estados Unidos um crescimento substancial da sua capacidade
produtiva. As altas taxas de crescimento populacional e a continua melho
ria dos sistemas de comunicag@o interna e internacional abriram novos e am
plos mercados para a absorgao desta produgao, estimlando expansac poste
rior.

A produgao econdmica para os mercados interno e externo requereu enor

5 -
(1) Esta segao esta baseada em Gold (1966) e Hieronymus (1977) Para uma am

pla exposicdo do desenvolvimento historico das bolsas de mercadorias

ver Baer & Saxon (1949). Ver tamhém Bakken (1966) e Labys & Granger

(1973).

';/ ~
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thes montantes de capital. Fabricas tiveram que ser construidas e maté
rias-primas compradas e processadas em larga e_scala. Os pagamentos, con
tado, tiveram que ser ‘diferidos até que os produtos pudessem ser - vendi
dos, processo que consumia muiitos meses. Enquanto isso, esfoques de maté
rias-primas, bens em producio e produtos finais em transito, ‘tiveram que
ser todos mantidos. O fato de a area do mercado j& ndo ser mais local, e
gue muito maior periodo de tempo teve que decorrer entre a producao de
mercadorias e sua utilizacdo final, significou tamb@m riscos substancial
rmente crescentes para as péssoas que possuissem tais mercadorias. Os pre
mad
gos j& ndo eram mais o resultado de condicOes meramente locais, mafs su
jeitos a oscilagoes erraticas baseadas em eventos nacionais e rmmd_;als A
dicionalmente, os riscos de perdas financeiras face aos mviméntos adver
éos de pre§03 cresceran cam a possibilidade de produtos competitivos a

fluirem ao mesmo rercado — ao resmo tampo — de locais de preducac - ampla

" mente dispersos.

Em resumo, a expansao do mercado e a industrializagao trouxeram coro

consequéncias: a) maiores necessidades de capital e de crédito; e b) cres

centes riscos de precos face ao amplo espago de tempo entre a producao e

a venda final e a maior competicdo entre produtores nos mercados.

AN

A medida gue novos problemas eram constatados, novas solucoes fo
ram sendo propostas. A necessidade de capital de giro foi satisfeita cam

a organizacao de sistemas nacionais e internaciocnais de bancos, enguanto

a instituicao de bolsas de valcres atendeu & necessidade de acrmlagao de

elevados montantes de capital, necessirios ao novo tipo de produgao. Po

rém, nenhuma dessas solugbes atendia ao segundo problema, do = crescente

‘risco de prego.

Os camerciantes, industriais, exportadores, etc., nao obstante es,

-8
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tivessem interessados em obter um lucro normal pelos seus servigos presta
doé, temiam uma especulagao perigosa. Eles poderiam sofrer pesadas . __per
das, indo mesmo & faléneia, se tivessem que manter enormmes estoques de
mercadorias enquanto o nivel de prego declinasse. A qravidade deste ris
oo financeiro tornou-se ainda mais aparente quando se ‘constata que a maio
ria das firmas opera principalmente cam capital. emorestado de bancos. Em
alguns casos, até 90% do capital de giro & tomado erprestado. Portanto ,
bastaria um pequeno declinio & preco para liquidar com o capital bréprio
Ga fima, ou conduzir a sérias dificuldades financeiras. Isto significa
que fleveria se procurar limitar ou reduzir este risco de preco. |

As tentativas iniciais de evitar riscos de preco envolvidos na posse
de mercadorias foram feitas atravds da venda de cereais antes que  eles
cﬁegassan aoé seus destinos. Os proprietirios de mercadorias, temendo
que os pregos declinasem engquanto elas estivessem sendo transportadas pa
ra o mercado, comecaram a vender com base em cohtratos : - g chegar"
{"to érrive") - Com isto transferiu-se o risco de preco ao novo comprador,
Os cereais, pdr exerplo, poderiam ser vendidos para chegada em Chicago no
prazo de duas semanas.

Para que .0s riscos de prego sejam transferidos, alguém deve = estar
disposto a assumi-los. Tal grupo de pesscas poderia ser formado por camer
ciantes ou industriais interessados na mercadoria, que tivessem que adqui
ri-la em algum momento. Contude, estes grupos logo verificariam que nao
teriam condigdes de absorver todos os riscos. Havia, portanto, i_lecessidé

de de se encontrar outros tomadores de risco, na condicdo de especulado

res, ou seja individuos alheios ao comfrcio da mercadoria.

Acreditava~se que deveria haver especulagao, desde que alguém tives

se a posse da mercadoria entre o mamento em que ela foi produzida e o o

-9-
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mento em que ela fosse finalmente consumida. A questdo era se esta especu
lagao deveria ser voluntiria ou imposta a algum segmento da comercializa
¢ao.

Havia muitos individuos na econamia americana que esta;vam dispostos
a assumnir estes ri%s. Mas, para induzir este capitai de risc.o a entrar
em agao, certas dificuldades apresentadas pelo contrato "to arrive" tive
ram que ser superadas. Estas dificuldades eram:

1) Heterogeneidade dos tipos e volunes de remessas. Os cereais pode
riam ser remetidos aos mercados terminais em quantidades e tipos -~ varid
veig, dependendo do que decidisse o remetente. Umfgferta apropriada a | ca
da lote pressupunha um amplo conhecimento dos negdcios e dos prémios e
descontos aos varios tipos. Os individucs fora do comfrcio de cereais di
ficilmente i)odiam dispor deste conhecimento. | *

& .
2) Heteregeneidade dos termos de pagamento. Embora geralmente houves

"sem procedimentos padronizados para o pagamento, variacoes nao eram ra

ras, Os temmos de troca estavam sujeitos a bargarhas individuais, quais

sejam, pagarrehto & vista na chegada, pagamento em 10 ou 30 dias ou algu
ma negociagdo envolvendo descontos ou prémios.

3) Os pregos, em muitos caso, eram secretos. Era, 'portanto, dificil
para quem nao estivesse envolvido ﬁo dia—a-dia dos negocios da indlstria
especifica ter iguai tratamento em teﬁms de preco. Havia também a possi
bilidade de concessdes de precos a grandes bg)eradares, em detrimento dos

pequenos operadores.
4) Falta de confiabilidade de coampradores e verdedores. .0 vendedor

- poderia nao estar sequro de que o comprador cumprisse fielmente sua par

te no contrato. Suponha-se que o prego baixe antes que o cereal chegue.
Seria o cumprador suficientemente responsavel financeiramente para  acei

=10-
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-tar o cereal e absorver a perda? Procuraria ele alguna forma de  "sair™

do contrato ou renegocii~lo? Inversamente, o comprador poderia ndo es
tar garantido de que o vendedor cumprisse sua obrigacac se os pregos su
bissem repentinamente. 7

5) Chegada de bens danificados (ou de qualidade errada). Isto . - se
tormou um problema mais ou menos coma, e as vezes envolvia intensa dis
cussio para a determinacao de responsabilidades e a extensio dos danos.O
transtoimo e os atrasos envolvidos nao conduziam & atragao de capital a
lheio aos fxegécios com a mercadoria.

6) Dificuldade em encontrar novos c_oamn_:édores. Face ap limitado nQ
mero de individuos dispostos a aceitar os riscos enwolvidos 1"xos negocios
em contratos "to arrive", era dificil desfazer-se do contrato 3 -vontade.
Quando o nimero de ofertas crescia rapidamente (no pico do periodo da o

lheita) esta dificuldade se tornava mais pronunciada. Naturalmente, espe

. clladores de fora nio estavam interessados em receber a mercadoria fisi

- ca. Eles desejavam vendé-la antes que a mesma chegasse. A diferenca en

tre os precos de sua campra e de sua venda representaria seus lucros ou
prejuizos especulativos.
Com a expansao da produggo e do com@rcio acomparhando o crescimento

da nacdo americana, fol intensificada a procura de uma solugao. O desen

volvimento do mercado a termo em bolsa resolveu estes problemas e incre

(1)

mentou o fluxo de capitalde risco para esta esfera da indistria.

(1) 0 local de origem do primeiro mercado a termo e um assunto controver
tido. Segundo Bakken (1966), as primeiras negociagoes a tetrmo no mun

do foram realizadas no Japao em 1697.

....ll_



cidos como "a termo", para entrega futura de mercadorias fisicas.

A bolsa de mercadorias nada mais & do que um local central para que
compradores e vendedores (ou seus representantes) fagam negdocios. Eles se
utilizam dos contratos de boa-fé ("bona fide oontracts"); camuente conhe
1)

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 esquema

" econdmico com o qual comerciantes, industriais, etc., conseguem salvaguar

dar-se contra flutuagces de prego de mercadoria. Assim, um individuo ou
arpresa que compra ou possui mercadorias fisicas poderia vender um mhtay_
te equivalente em contratos a termo. Se os pregos declinarem, a perda em
estoques da mercadoria real podera ser recuperada ou contrabalangada com
um lucro ‘no mercado a tenro Inversamente, se o nivel de preco se elevar,
a perda no mercado a termo podera ser neutralizada por um valor maior da
mrcadori;a. possuida. Em qualquer caso, uma perda mum lado da transagao po
de ser normalmente campensada por um lucro no outym. O comerciante ou in
dustrial, livre da preocupacdo com flutuagoes de prego, pode concentrars
se em seu servigco particular e comercializar seu produto com um lucro nor
mal.

Uma apreciacio das causas do sucesso das negociagoes a termo em bol
sas e do fracasso dos contratos "to.arvive' pode ser feita, examinando-se
os procedimentcs. dos mercadosa termo modernos, como 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 contratos a termo pode

ser encontrada em Baer & Saxon (1949).
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mento deve ser feito no ato da entreqa; c) os precos sao estabelecidos a
bertamente, em pregdes livres, de ofertas de campra e venda, de modo  que
todos recebem iguais oportunidades de comprar e vender ao relhor prego pos
sivel do momento; d) a caixa de liquidacao ("clearing house"'),(l) garante o
cumprimento dos contratos através do regulamento entre os membros da - com
PeNsagao, mesmo que uma das partes VA 3 faldncia. O desemperho do  contrato
& assim assequrado; e) as mercadorias sao inspecionadas por inspetores do
governo e/ou da bolsa, com tipos e qualidades certificadas para entrega; e
f) face as rigorosas exigéneias do requlamento do mercado a termo e & ocon
centragio de todas as negociagBes mum 85 local, ndo hi dificuldade na 1li
quidagao de contratos previamente registrados{ 2) O mercado para uma mer
cadoria especifica &, por mnseguiﬁte, rmuito mais amplo do @e © seria sem
a bolsa. |

Adicionalmente & inducdo e mncenﬁagéo de maior oferta do capital de
risco e & facilitacdo do "hedging”, as bolsas atuam como um ponto focal de
disseninagao de estatisticas e cutras infbnnag(ies vitais par:a a indlstria
a que servem, ﬁlas também atuam como um mercado alternativo para & mercado
-ria, aumentando a liquidez dos estoques, e por esse meio reduzindo riscos
de preco. Finalmente, elas poden reduzir o preco de produtos finais para
os consumidores: desde gque o uso de mercado a termo reduza os riscos dos

negdcios, a margem de lucro necessiria pode ser reduzida, criando dondi

(1) Instituigac responsavel pelo registro, compensagac e liquidagio dos
contratos a terme.

(2) Exceto temporariamente, em casos extremos, quando a bolsa permancce fe
chada por causa de uma emergencia, ou quando o mercade tenha avancado
ou declinado o limite diario permitido e as negociagoes sao interrompi

das,
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goes para reduzir os precos do produto.
A primeira bolsa de mercadorias nos Estados Unidos foi a Chicago
Board of Trade, tendo sido organizada em 1848 e operando inicialmente cam

o mercado disponivel. O mercado a termo entrou em operacao em 1865 (Hiero

nymus, 1977}. O desenvolvimento da ferrovia e o sistema de canais fez de

Chicago o maior centro comercial para o mercado interno do Pais. — Os ce
reais, cbums e carnes dos territdrios da Regiao Oeste eram canalizados pa
ra aquela cidade e reembarcados para as Regioes Leste e Sul, enguanto pro
dutos manufaturados e matérias-primas dessas Gltimas areas sé moviam para
Chicago para distribuigao aos territdrios circunvizinhos. Pelas mesmas ra

zoes, New York se desenvolveu como o centro do comércio a termo de - algo

ddo. New York era o ponto focal do qual o algoddo era ambarcado para as u

sinas de New England ou financiado para exportagao ao exterior.
Em 1920 as sequintes cidades americanas foram listadas coro possuindo

mercados a termo de cereais (trigo, milho, aveia, centeio e cevada): Chica

‘go, Minneapolis, Duluth, Milwaukee, Qmaha, Kansas City, Saint Louis, ‘Tole

do, Baltimore, San Francisco e New York. Diversas bolsas para comercializa

gcao de borracha, cacau, seda, couros e metais foram organizadas na 'década

de 20, principalmente em New York. 0 nfmerc destas foi algo reduzido &m
1933, quando a Rubber Exchange of New York, a Hational Silk Exchange, a

National Metal Exchange e a New York Hide Exchange se fundiram e formaram

- a Commodity Exchange, Inc. (Hieronymus, 1977).

Sequndo Houthakker (1959), havia em todo o mindo (em fins da década de
50) provavelmente nao mais do que 60 a 70 mercados é termo em aﬁividade, e
n3o se negociavam neles mais de 40 a 50 mercadorias, algumas das quais em
dois ou mais mercados.

Ate meados da década de 1960 predominavam amplamente na composigao das
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mercadoria’negociadas nas bolsas americanas, os produtos agricolas estocd
- : _

veis, como os cereais e graos oleaginosos. A partir dessa época foram in

troduzidas e camegaram a ser ativamente negociadas as mercadorias nac-es

tocaveis, como os animais vivos (bovinos e sulnos). No decorrer da década

de 70, com a introdugao dos contratos de moedas estrangeiras e de ‘instru

t.ﬁ

mentos financeiros, cresceu acentuadarente o volume de negocios nas prin
cipais bolsas americanas,tendo atingido o montante de 92 milhdes de  oon

tratos em 1980 (Tabela 2.1.).

2.2 A Recente Experiéncia Brasileira

Na medida em que -o mercado a termo esteve e estad intimamente ligado
a organizagcao e ao funcionamento da bolsa, um levantamento <'ios aspectos'
retrospectivos do desenvolvimento destes mercados no Brasil deve  contem
plar necessiriamente um estudo do passado histdrico das bolsas instaladas
no Pais.

As bolsas de mercadorias no Brasil podem ser enquadradas em duas ca
tegorias, quanto a subordindgao aos poderes plblicos: as oficiais, cria
das pelb Governo Federal ou governos %ﬁdu&s e as livres, organizadas e
fundadas por entidades do comércio especializadofs", de iniciativa priva

3z, 1

(1) Para uma discussao sobre organizagao e subordinacac das bolsas pelo

poder publico, ver Stilman (1953).

—-15—-



-

* .

TABELA 2.1.

VOLUME DE NEGOCIOS A TERMO, POR BOLSA E POR GRUPO DE MERCADORTAS,
ESTADOS UNIDOS, 1980

Total

‘Bolsa N¢ de contratos %
. Chigago Board of Trade (CBOT) 45.281.571 49,2
Chigago Mercantile Exchange (CME) 22.261.295 24,2
Commodity Exchange, Inc. (OOMEX) 11.009.389 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
" Ransas City Board of Trade (KCEOT) 1.298.047 1,4
New York Mercantile Exchange (NYME) 1.154.085 1,2
Minneapolis Grain Exchange (MGE) 1360.978 0,4
New York Futures Exchange (NYFE) 183.993 0,2
Arerican Cor_r[modity Exchange (ACE) 12.585 0,1
Total ' 92.096.109 100,0
Grupo de mercadorias N? de oontratos %
Graocs 20.349.023 22,1
Complexo soja 19.207.489 20,9
Metais preciosos 13.171.816 14,3
Instrurentos financeiros 12.469.878 13,5
Animais, aves e derivados 11.639.519 12,6
Produtos agricolas: importados (7 4.886.416 5,3
Moeda estrangeira’ 4.222.820 4,6
Outros produtos agricolas (2) 3.052.307 3,3
Metais nao-preciosos 1.848.108 2,0
Produtos de madeira 1.010.424 i,1
Petroleo e derivados ~ 238.309 0,3

82.096.109 100,0

(1) Exclui carne bovina importada.

(2) Algodao, suco de laranja, batata e ovos.

Fonte: Commodity Year Book 1981.
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Sequndo Carvalho de Mendonca (1956), scmente apos a Proclamgso . da
Repliblica a expressio "bolsa” foi definitivamente aceita em atos ofi
ciais 1) » porquanto o proprio Codigo Comercial, de 1850,ndo empregava es
se vocébulo.r . '

A instalagdo das bolsas de mercadorias no Pais foi precedida - por
trés bolsas de valores ou fundos plblicos (Distrito Federal, Sio Paulo e
Santos), criadas em fins do século XIX. A primeira bolsa de mercadorias a
operar no Brasil foi de iniciativa governarental, a Bolsa de Mercadorias
do Distritd Federal, criada pelo Decreto n? 8.249, de 22/09/1910. Em
27/06/1912. essa bolsa foi inaugurada com negociactes iniciais de aglcar,
algédgo e café. Por wna série de circunstdncias, como a falta de  regula
mento especial scbre as operagoes-a termo, falta de verba orcamentaria pa

ra a mnutehgéo, e principalmente a intromissao do Governo nos atos da

bolsa, a Bolsa de Mercadorias do Distrito Federal 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 artigob 77 e 78: "Os contratos de campra e

=

venda de mercadorias a termo =5 serao validos na praga do Rio de Janeiro
e nas dos Estados onde funcionarem bolsas oficiais de mercadorias, quando
lavradas por corretores . | cujo nimero sera limitado, declarados na  bolsa
e feito o registro nas caixas de liquidacao que se organizarem, observa
das as disposigoes legais relativas ao tipo de sociedade mercantil cue
adotarem. Os estados poderao criar e organizar as Cimaras de Corretores e

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

(1) Decreto n? 1.026, de 14/11/1890.
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7 éadoria“ . (1

As operagOes a termo com café, bem como com algodio, vem se realizan
do ha muito tempo no Estado de 830 Paulo. As negociagbes a termo com café,
conce.ntradés nos entreposto de Sao Paulo e Santos, denominadas na &poca de
"a pfazo“, eram feitas desde o inicio do século XX em diferentes locais e
registradas em entidades existentes para tal fim. Algumas circunstancias e
certos eventos criaram anbiente propicio para o apérecjmento ou fundagao
de uma bolsa de café. Assim, por exemplo, no e.noonﬁro entre os presidentes
dos estados de S3o Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro, na cidade de Tau
baté, qua:ﬁo se assinou importante convénio, "cogitou-se de possibilidade

da escolha de um local para onde convergissem as operagoes de campra e ven

g

 da de café a term, em todos os mecanismos necessarios 3 boa liquidagao

—_—

dos negocios entabolados" (Stilman, 1955z).
Nesse anbiente, em que os negdcios a termo sobre o café se realizava

com intensidade crescente, porém sempre com registro em entidades partlcg_

£
lares, a Lei Federal n@ 2.841, anteriormente citada, provocou uma acelara

=

¢ao nos processos de fundacao de uma bolsa de café. Desta forma, em
14/07/1914, através da Lei n? 1.416, 8}5' Governo do Estado de S3o Paulo
criou a Bolsa Oficial de Café e Mercadorias de Santos e uma égm}a Sindical
de Corretores de Café, encarregada da direcao da bolsa. 2 os primeiros a
ros apds a instalacio em 02/05/1917, o mercado a termo da Bolsa Oficial de

Café terve um grande novimento de negdcios, chegando a registrar, em 1919,

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

.ver Carvalho Mendonga (1956).

(2) A denominagao inicial foi Bolsa Oficial de Cafa. Sobre os antecedentes
que propiciaram a criagac da Bolsa de Santos, ver Carvalho de Mendonga
(1956) e Stilman (1955a).
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te interferéncia do Governo no mercado.

transacoes da ordem de 36 milhdes de sacas, o que representa um volune

- correspondente a trés vezes a producao brasileira daquele ano. Com o * pas

sar dos anos, contudo, o wolume de negdcios foi se reduzindo progressiva
mente, tend alcangado, em 1959, transagOes de apenas 14 mil sacas. Essa
queda de importancia da Bolsa de Café foi atribuida basicamente & crescen
' (1)

Oufrét‘ bolsa que realizou operagces a termo com mercadorias em passa
do recente foi a Bolsa de Cereais de Sad Paulo. Esta entidade, criada DOor
volta de 1917 pelos comerciantes de cereais de Sao Paulo, com a  dencmina
é’éo inicial de ;‘Centro do Comércio do Pari", tentou, por trés vezes {em
1954, 1957 e 1968) colocar em operagao o mercado a termo de milho. As
tentativas foram frustradas, durando pouco mais de um ano o periodo de e
fefivas negéciagﬁes a termo em 1854, pbuco mais de seis meses em 1957 e
cerca de um ano em 1968. Sequndo a propria Bolsa de Cereais de S3o Paulo
(1976) , as causas desses insucessos residiram na inconstancia das safras
de milho e nos prejuizos da qualidaée do tipo-base provocados por condi
cOes climdticas adversas. (2

Finalmente, a bolsa brasileira que detém a mator experiéncia oom mer
cados a termo de mercadorias, com alguns produtos sendo negociados prati

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

(1) Sao Paulo, Secretaria da Agricultura. Instituto de Economia Agricola
(1972). Para uma descrigEo do mercado 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  Liquida

cao de Santos S.A., onde eram registrados os contratos a termo.
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rizada neste e nos proximos capitulos.
Os antecedentes que resultaram na criaco da BMSP foram semelhantes
aos que originaram a constituicao e fundagao da atual Bolsa de Cereais de

S3o Paulo e mesmo das primeiras bolsas americanasen meados do século XIX.

Cam efeito, com o crescimento e a diversificagao da produg@o agricola e in 3

dustrial, nos primeiros anos do século XX, avolumaram-se os negbcios  oom
mercadorias de origem agricola na praca de S3o Paulo e, ndo estando a mes

ma adequadamente aparelhada, freqlientemente surgﬁarn sérias discussoes e a

tritos entre compradores e vendedores a respeito do curprimento de contra

tos {nSo raro meramente verbais) para entrega futura: se o prego inicial
mente contrata&o variasse, uma das partes realizava prejuizo.

A necessidade sentida por todos os interessados (produtores, comprado
res, exportadores e 'consm'nidorés) quanto 3 criacao de um mecanismo — capaz
de organ_’izar o mercado em rarido crescimento e incorporar a éarantia G dos
direitos e obrigagCes dos envolvidos, resultou na idealizacao, em 1917, da
BMSP. Tnaugurada em 03/04/1918, a BMSP admitia negociagOes a termo de  al
godao em carogo e em pluma, carogo de algodao, arroz em casca e beneficia
do, acicar, feijdo, mamona e milho. Os pregoes referentes aos mercados a
termo dessas mercadorias tfveram inicio em agosto de 1919 (Stilman,l955‘a5 .

0 mercado a termo de algodao da RMSP foi o Gnico que permaneceu . até
os dias atuais, como decorréncia de uma crescente especializagao nas ativi
dades dessa bolsa. Com efeito, o volume negociado a termo atingiu niveis
recordes na década de 40, chegando mesro a superar, em 1945 e 1946, a pro

ducdo anual do Pais, encuanto na década de 60 ficou quase totalmente para
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lisado. (I

Os mesmos tipos de males sofridos por suas congéneres estrangeiras

tanbén atingiram as negociagSes a temmo da BMSP em diferentes &pocas. As

sim, por exemplo, no infcio da década de 50 surgiram divergéncias quanto
d atuagdo dos especuladores no mercado a termo de algoddo, ressaltando a

necessidade da regulamentacac e fiscalizacao da especulacao excessiva.

Cutra divergéncia surgida nessa época dizia respeito ao desacordo entre

diferentes entidades ligadas ao coméreio algodoeiro quanto 3 criacio de
um novo contrato a termo de algedio (o Contrato Nacional), em subs£itui
¢ao ao Contrato "C", e quanto & substituigdo da “"Caixa de Liquidacio de
Santos S.A." pelo "Sistema Paulista de Campensagac de Negdcios a = Texmo
(2) '

As acentuadas oscilagbes de pregos das mercadorias no mercado inter

-

nacional em 1973, cam o consegliente aumento do nivel de riscos no  comér

.cio exterior, fizeram com que o Goverro Federal estabelecesse, em dezem

bro daquele ano, medidas que visaram proporcionar protecao contra as va

riagoes adversas de precos para as empresas exportadoras e importadoras.

o
\"{_l ,C.QA\ W . , ~ ~ -~ f -
Especiaiifeiite), permitiu-se a realizacao de operagbes de cambio relativas

a transacoes a’ termo ("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 (1972), es
sa redugao do volume de mnegbcios 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 Produgao Vege

tal . (1951 e 1953).
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¢
exterior. (1) Inicialmente, a regulamentacao das operacoes a termo  nao
incluia o café e o aglicar. A inclusdo do café ocorreu em 27/07/76, por
meio do Comunicado GECAM n? 323, o qual estabelece permissdo para ne@
-cia;_ﬁes a termo em bélsas do exterior pelos exportadores do produto,des
de que habilitados pelo BACEN e conforme a rmanifestacao do Instituto
Brasileiro do Cafe.

Conforme cbserva Spinola (1974), houve cmissao da legislaé:é'o_ ori
ginal no tocante a possibilidade de um banco no exterior financiar -as
margens de garantia devidas sobre as transagoes a termo em bolsas de
mercadorias no exterior. Fsse problema foi sanado em 1977 com a permis
sap aos banoos credenciados para realizar operacgoes de carbio relativas ‘

(2)

a5 transagbes mencicnadas. Como medida complementar de incentivo s
o?eragaes de "hédge", o Governo regulamentou, em 1979, a exclusao do
Iucro liquido das operagdes a termo em bolsas do exterior na determina
cdo do lucro real das empresas exportadoras domiciliadas no Pais. (3)

" spinola (1974) amalisou as medidas iniciais, de 1973  (Cominicado
GECAM n? 229), assinalando o carater restritivo da legislagao brasilei
ra, na medida em que ndo contemplou as operacio especulativas em merca
dos a termo no exterior. Justifica o autor, entretanto, as _limita'gé'es .
impostas pela legislacao brasileira, "pelo fato de os operadores esta

rem assunindo riscos no exterior (e ndo nas proprias bolsas - brasilei

ras), além de n3o possuirem tradicdo e experiéncia para operar nesse

(1) Resolugao n? 272 do BACEN, de 17/12/73 e Comunicado GECAM n? 229 de
17/12/73. :
(2) Carta-Circular GECAM n® 324, de 10/03/77.

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

Silva (1979) avaliou a atuacao de empresas (pessoas juridicas) domi

ciliadas no Pais — nacionais, estrangeiras e estatais — nas operagoes a

termo de bolsas de mercadorias do exterior, apds a permissao das realiig_

goes de canbio referentes as transagoes efetuadas no mercado a temm,atra.
vés da Resolucao BACEN n? 272. O periodo analisado foi 1975-77 e 05 pro

dutos enfocados foram zinco, ocbre, café, milho, algodao, soja, farelo e

‘6leo de soja. Os dados utilizados (comunicados de realiéagéo e liquidacao

" de compras e vendas no exterior emitidos pelas empresas) foram — obtidos

]un‘uo ao Banco Central do Brasil. Entre as principais evidéncias encontra
das pelo autor, enumeram-se as seguintes: a) apenas 8 das 4_4 empresasl ob
tiveram lucro; b) cerca de 70% dos US$65 milhoes dos prejuizos acumulados
correspondéram As enpresas estrangeiras; c) a soja em grao foi a mercado
ria mais negociada, tendo sido transacicnado a termo, em 1977, um volume
superior em 79% ao exportado nesse ano, sugeriﬁdo una atuacao especulati
va; e d) a Gnica mercadoria que apresentou lucro liquido nas transagoes
foi o milho. O conceito de lucro utilizado pelo autor nao se refere agque
le usua]mente empregado para medir o retorno de operagoes de "hedging"
ou seja, o resultado contZhil entre operacoes inversas e simultineas nos
mercados a termo e & vista e sim 3 simples diferenca entre os pregos de
campra e de venda (ou vice~versa) de um mesmo contrato a termo. A conclu
s3ao do autor de que teria havido uma atuagao especulativa com soja em -
grao em 1977, pelo fato de terem as transagbes a termo superado em 79% ao
volure exportado pelo Pa;is naquele ano, deve ser vista com cautela, por
quanto pode ter sido o resultado da liquidez proporcionada @elo "turnover"

de "hedgers" no pericdo,ou seja, as negociagbes de mercadoria fisica te

—-23—



rem proporcionado oportunidadés de operagaés a termo em volume ruitas ve
zes superior dquele do mercado fisico.

Voltando & questdo das negociagdes a termo em bolsas brasileiras ’
passa-se a destacar a fase recente que inicia-se em abril de 1978, com a
inauguracao das opéragées cam o café e a soja na BMSP(l); um ano apds tém
inicio as operagbes cam o milho e em setenbro de 1980, as negociagdes com
contratos de boi gordo. Em 1981 foram iniciadas as operagdes com farel.o.' e
Oleo de soja (maio), ouro — 1.000g (julho) e contrato "B" de cafe (outu
bro); finalmente, em dezembro de 1982, o contrato de ouro — 250g. A evolu
¢ao anual dos negécios.a termo na BMSP pode ser observada na Tabela 2.2.

Desde a implantacao da nova fase dos mercados a termo de mercadorias,
em 1978, o volume de negbcios realizados tem evoluido de forma ~ bastante
modesta, sendo que a maioria dos produtos (cafd "B", milho, farelo e é
leo de soja) tem revelado, pela inexpressiva novimentagao, a existéncia
de sérios obstaculos para a ativacao dos respectivos mercados. Nota-se
transacdes de alguma expressdo apenas dos mercados de café, soja e boi
gordo. Mesro entre essas mercadorias a evolugao ndo & uniforme | (Tabela
2.3.). _

O café vem apresentando queda acentuadar'fie__r}gg: de negocios desde 1980,
enquanto o boi gordo, ao contrario, tem mos;:*ado tendéncia de firme cres

cimento, a ponto de corresponder a mais da metade do nfmero de contratos

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

(1) Na mesma ocasiao foram iniciadas as atividades do "Sistema . . Nacional
de Compensagao de Negocios a Termo ‘S.A", que, mediante convenio com a -

BMSP, vem realizando fungoes correspondentes a caixa de liquidacao.
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TARETA 2.2. .
VOLUME ANUAL DE NPGOCIOS REALIZADOS NOS MERCADOS A TERMO DA BCLSA DE
MERCADORIAS DE SEQ 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
| Milho | - - | 8 126 155 | -
Boi gordo - - | 4.705' 46.592  164.455
Farelo de soja - - - 259 -
Gleo de soja - - -~ ' 177 563
Ouro - 1.000g ~ - - 4,227 18.520
Café "B" - - - 247 - 503
Ouro - 250g - : - - - ' 55
Total 8.135 18.943  128.260  151.162  295.16l

Obs.: a) Data do inicio das operacoes: algodao, 18/08/19; boi gordo,22/09/
80; café, 03/04/78; cafe - contrato "B", 01/10/81; milho,04/04/79;
ouro — 1.000g, 30/07/8%; ouro - 250g, 20/12/82; soja, 03/04/78;fa
relo e oleo de soja, 12/05/81. o

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

c) Milho e farelo de soja sem negdocios em 1982; mercado de café-—cq&
trato "B" suspenso desde 15/07/82 para reestudo do contrato.

Forite: PBolsa de Mercadorias de Szo Paulo.
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TABELA 2. 3.
NOMERO MENSAL DE CONTRATOS DE CAFE, SOJA E BOI GORDO NEGOCIADOS NOS MERCADOS A TERMO DA BOLSA DE
MERCADORTIAS DE SAO PAULO, 1978-82
.
Mo 1978 1979 1980 1981 1682
cafe Soda Café soja Café Soja Boi Café Soja Bol Café Soja Bol

Jan. - - 538 22 3.345 - - 4.625 1.075 816 4.58% 1.190 3.560

Tev. - - 794 118 3.886 21 - 5.613 , 1.321 1.605 3.428 758 1.806

Mar. - - 737 266 " 8.3%5 18 - 6.629 1.306 447 5.269 3.142 | 13.570

Abr., 133 B3 704 79 6.36%9 938 - €.201 2.052 2.2086 5.3%8 3.2@2 12.417

Mai. 507 51 949 137 7.925 647 - © 3921 1.722 3.388 4.474 7.411 12.947

Jun. ane 20 1.665 82 11.462 838 - 8.533 2.71% 3.676 9.857 5,054 21.026

Jul. ' 1.111 25 2.057 10 10.057 940 . - 13.292 41.378 3.711 6.530 5.623 15.381

Aga. - 1.157 25 1.280 10 14.03i 833 - 9.513 3.033 4.442 6.2019 5.253 21.721

Sot., 1,193 61 561 - 10.007 . 1.184 G20 3.748 2.553 5.571 2.235 4.318 20.Bl6

out. R 831 47 1.411 - 12.267 1.728 1.881 3.511 1.172 5.437 3.038 3.960 15,575

Nov . 910 64 1.444 - 12.028 1.806 1.389 ‘ 4,608 1.103 7.980 4.293 4.07?. 15.638

:é;. 558 136 1.191 10 3.840 1.333 815 4,423 1.581 6.313 4.406 4.243 9.698
'.Tbtal 7.286 512 1333 724 103.572 10.291 4,705 74.617 24,015 46,592 62.713 48.271 164,455

Obs: a) Data do inicio das operagoes: cafe e soja, 03/04/78; bel gorde, 22/08/80.
b) Quantidade per contrago: cafe = 1008¢.60kg; soja » 500sc.60kg; boil gordo = 330 arrobas

Fonte: Bolsa de Mgrcadorias de Sao Paulo.

(17 a 20 cabegas).



sua inclusdo nas negociaghes  a termo, mantendo-se, contudo, em niveis mo

~destos, Silva (1979), mo estudo citado, avaliou adicionalmente o desempe

. nho dos nove primeiros meses de operagoes dos nercados a termo da BMSP, con

cluindo que as negocj_agéeé s6 tiveram alguma expressdo no mercado de ca
f&, carecendo de liquidez nas transégaes de algodac e soija.

Santos Filho (1982) analisou o mercado a termo de algodiao na BM3P
desde a sua implantagac em 1918 at® 1981, procurando identificar as’ cal_,l_
sas da queda dos negdcios e levantar as alternativas que pudessem ~con
tribuir para a reativagao das operagoes desse mercado. Baseando-se na and
lise camparativa entllfe Os programas de "target-price" americano e de pre

¢o minimo brasileire, com fixag8o de pregos acima das cotagdes internacio

. nais, o autor concluiu ter representado esta politica brasileira um fa

tor de inibigio 3s negociagdes no mercado a termo.

Essa questao sobre a eficiéncia de politicas governamentais de pro
tec;éo aos pregos agricolas no Brasil tem sido amplamente discutida nos
Gltimos anos. Entre os estudos que relacionam a politica de precos mini
mos cam as fungoes dos mercados a texmo podem ser citados os de Oliveira
(1974) e Contador (1979). O primeiro autor, analisando os objetivos  fre

quentemente atribuidos & politica de pregos minimos no Brasil, conclui,do

ponto de vista da eficiéncia alocativa, que uma politica de "segquro de

-

precos”, tal como a proporcionada por um sistema de contratos a termo, &
preferivel a uma politica de pregos minimos. Contador, considerando a 1i
mitacao da contribuigdo potencial da politica de garantia de pregos suge
re, entre outras medidas, uma integracao da politica de pregos minimos ao
mercado a termo, em bolsas nacionais e eé-trangeiras, alertando, contudo ,

para os maleficios das restrigoes ao livre exercicio das fungbes do  mer
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cado a termo.

Uma medida do desampenho de um mercado a termo € a sua liquidez. ,
que éa possibilidade que tem todo e qualquer negociante, seja 'f'hedger"
ou especulador, de concretizar a sua operacao, tanto de compra como  de
venda de contratos; A Tabela 2.4. mostra a eorme digparidade existente
enf:re a liquidez de mercados a termo plenamente desenvolvidos, como os
da Chicago Board of Trade, e a de mercados de implantagao receﬁte,, como
os da BMSP. Relacionando-se o volume negociado rno decorrer de 1980 nos
mercados a termo da Chiéago Board of Trz;lde ea pmdugéo'mm.ial do mes
mo ano, -obté&m-se um "éiro" em bolsa de quase 4 vezes para milho, de pra
ticamente 20 vezes para soja e de cerca de 2 vezes para trigo. A camara
cao entre a quantidade negociada na BMSP é a producao brasileira revela
o potencial existente para o aumento da liquidez, porquanto uma parcela
significa da produgao interna ainda ndo foi atingida pelo mercado a ter .

Em 1982, o Coverno Federal isentou do imposto de renda, até o — e
xercicio financeiro de 1984, inclusive, os ganhos auferidog pelas pes
soas fisicas residentes no Pals, nas liquidagoes de contratos a termo ce
lebrados em bolsas brasileiras, com as sequintes mercadorias: algodao,ca
fé, soja, milho, boi gordo, farelo e Sleo de soja (exceto as liquidagoes

(1) Procuraram as aﬁtoridades, dessa

por entrega fisica das mercadorias).
forma, criar condices favordveis & maior participagao nas negociagoes a
termo, dos interessados na cobertura de riscos de pregos, e principalmen

te dos tamadores 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 n?@ 011, de 25/10/82.
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TABETA 2.4. -
RELACEO ENTRE VOLIME NEGOCIADO NOS MERCADOS A TERMO E PRODUCEO,
ESTADOS UNIDOS E BRASIL, 1980 e 1982 (%)
(1.000t) (2

. ' | Volume . (4) L
Mercadoria/Bolsa (3. negociado Produgao Relacao
- (b) @/
Mi 1ho/CBOT. " | 1.517.266 ' 394.139 3,85
" s0ja/CEOT 1.601.416 80.845 19,81
Trigo/CBOT , - 738.664 444,379 1,65
Café/BMSP 621 1.061 0,59
Soja/BMSP A : 1.448 12.835 0,11
Boi - gordo/EMSP : 2.960 5.353 0,55
(1) Para soja/BMSP e boi gordo/BMSP o ano considerado & 1982, quando fo
ram realizados cs maiores volumes de negocios dessas mercadorias.
(2) Exceto para boi gordo, onde os valores~s§o em 1.000 cabegas e - cuja
produgao refere-se a abates sob inspecao federal,
(3) CBOT = Chicago Board of Trade; BMSP = Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo, ' ‘ ’
(4) Produgac mundial para as tres primeiras mercadorias e producgao brasi

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

Fonte: dados primarios da Camodity Research. Bureau, FAQ, Bolsa de Merca

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

Os mercados a termo de mercadorias sao organizagoes de mercado  espe
cialmente desenvolvidooglpara facilitar a transferéncia de riscos devido as
variagoes futuras desconhecidas dos precos de mercadorias. Desde que tais
movimentos aos precos das nércadorias afetam todos os negociantes que pos
sﬁe:m estoques ao mesmo tanpo, os riscos por eles incorridos nao podem ser
cobertos por meio de um apdlice de sequro comm- (Blau, 1944-45). Os ris
cos ccbertos por uma companhia sequradora diferem dos risoos assumidos por

especuladores em mercados de mercadorias em dois aspectos essenciais: a)

os eventos desfavoraveis comumente segurados sao independentes em sua o

-cor;:’éncia, ao contrario dos riscos cobertos num mercado de mercadorias; b)

um aumento no tamanho dos campromissos auxilia as companhias deseguroem re
duzir riscos, 'erx:{uanto 0s riscos especulativos aumentam com o tamanho dos
COMpramissos. |

Os objetivos camumente persequidos pelas bolsas de mercadorias sao:
1) estabelecer principios de conduta comercial para seus menbros;  2) pro

ver un local de negocf%;véo organizado e estabelecer os horarios de negocia
¢oes; 3) prover regras: e padroes uniformes para a conducao dos negdcios
4) estabelecer uniformidade do tamanho de contrato, da padronizagao da mer
cadoria, de época e local de entrega e termos de pagamento; 5) coletar e
disseminar informacoes de mercado e prego a seus menbros e ao piblico, a
1&m de proporcionar rrecanlsm:n para o ajuste de disputas entre seus membros;

6)" proporcionar mecanismo para garantir a execugao dos contratos e o paga

~30-
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mento das obrigac;f)es financeiras dog negdcios realizados por seus nexnbmé.
Em resuno, as bolsas proporcionam a infrafstrutura fisica e institucional
para as negociagoes no mercado a termo, sem no entanto interferir no mes
mo {Hieronymis, 1977). |

A existdncia de alguns elementos de infraéstrutura & considerada co
mo requisito fundamental para & instalacao de bolsas de mercadorias (en
quanto entidades propiciadoras s negociagoes a termo) em paises em  desen
volvimento. Powers & Tosini (1977), por exemplo, apontam os sequintes i
tens: a) sistema de commnicagoes rapidas e eficientes, tanto domdstico <O
mo internacional, necessario bara o desemperho da fungao de disseminar to
das as informagoes importantes da bolsa e para proporcionareﬁ o  elemento-

chave de transparéncia; b) sistema de tipos, padrdes e qualidade, necessa

- rio para a descrigdo detalhada da mercadoria através de especificagac de

cpntrato; c) sistemas eficientes de transporte e armazenagem, ne@ssériés
para a movimentacao de mercadorias nas liquidaghes por entrega efeti;ra; d)
un sistema financeiro capaz de suportar transferéncias de capital, necessi
dades de crédito de curto ;prazo e tipos especiais de instrumentos de de
bito, necessarios para facilitar o funcionamento da "clearing house"; e)
potencial para _."hell_fdging" camercial, na medida em que quanto mais ampla a
participacac do "hedge", tanto maior :a probabilidade do funcionarento
mais eficiente do mercado; e f) um sistema legal que reconhega e faga va
ler os direitos e impostos incorporados nos contratos, o que & inportante
para gerar confianga numa bolsa. Lima (1978) analisa a questdo das  condi
¢oes de infrééstrutura para a implantagao das bolsas de mercadorias no Bra
sil, concordaﬂio cam os itens b, ¢, d e £ acima citados e adicionando dois

requisitos basicos: 1) grande volume de corércio, de moxdo a permitir o di

-31-
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mensionamento edananicamente adequado do contrato; e 2) grande nimero de
participantes, de modo a caracterizar o mercado como competitivo ou a
proximadamente campetitivo.
. Para cada mercadoria cque disponha de um mercado a termo ha um merca
éo paralelo no qual ha negociagao de mercadoria fisica. Este Giltimo nao
necessita ser organizado ou ter a negociagao centralizada numlnercaéo fi
sico particular. Podem ser destacadas duas principais diferengas entre
os dois tipos de mercado, além do_fato de ser o mercado a termo necessa
riamente um mercado organizado, no qual a negociacio & restrita acs mem
bros da organizagac do mercado ou bolsa. Primeiro, um contrato do mexca
do fisico e seus termos contratuais podem ser adaptados acs . interesses
das duas partes, cano por exemplo, quénto d padronizacao de nergadoria ;
quantidade; local e época da entrega. No mercado a termo os contratoﬁséo
altamente padronizados em cada um dos componentes. Segundo, ¢s contratos
do mercado disponivel sao quitados de comm aéordo entre as duas partes
interessadas. No mercado a termo o cumprimento das obrigagbes .. contra
tuais & quase sempre administrado pela autoridade da bolsa ou caixa de
liquidago, que se interpde entre as duas partes; este processo de  1i
quidacio ou ajuste de contas & possivel gragas & padronizagdo dos contra
tos.r |

‘Os mercado a termo sao mercados atacadistas. Os contratos sao de
quantidades relativamente grandes, cawo 500 sacas de 60kg de soja, 330

arrcbas (17 a 20 cabegas) de boi gordo ou 100 sacas de 60kg de café.il)

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

Mesquita (1981) e Tsunechiro & Nogueira Jr. (1982).
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As negociagBes dos contratos a termo podem ter inicio com antecipacao de
diversos meses em relacao aos respectivos vencimentos, oomo por exenplo ,
quatorze a quinze meses para café, soja e boi gordo na BMSP.

Os contratos a towp s3o referidos para meses especificos do ano, nos

" quais os-interesses comerciais tem maior necessidade para cobertura. Fa

ce ds peculiaridades de cada indistria, n3o ha uniformidade quanto  aos
meses cotados, considerados ativos, para as diferentes mercadorias. A con

centracdo dos negdcios em poucos e especificos meses resulta mm amplo vo

lume de comercializacBo, interessante tanto para os especuladores como pa

ra “hedgers". Par exemplo o "Contrato™ Brasil Central de Boi Gordo da
RMSP & cotado em fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro A(me
ses pares) e 0 "Contrato" Nacional de Soja em Grao, em janeiro, margo
maio, junho, setembro e novenbro (meses Impares). O "Contrato"  Nacional
de Cafe refere-se aos meses de marco, maio, julho, setembro e dezembro.

0 elevado Indice de padronizacao dos contratos,se.por um lado asse
gura um alto grau de perfeicao e liquidez do mercado, por outro tende a
torna-los rigidos, podendo ocorrer efeitos danosos ao mercado, especial
mente quando houver a possibilidade de escassez natural ou artifical do

(l)A"fiin" de se neatralizar esta possibilidade, algumas medidas

tipo-base.
de flexibilidade s3o permitidas com respeito a certas condigoes de en
trega, as quais nao sao padronizadas, nem determinadas por acordos entre

v

(1) Ver em Powers (1967), uma discussao sobre os efeitos das modificacoes

das clhlisulas contratuais na atragao de "hedgers'" no mercado a termo

lan—d

de barrigas de porco ("pork bellias") da Chicago Mercantile Exchange.
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as partes, mas oolocadas a opgao do vendedor. As opgdes se referem ao  ti

' po,a0 ponto de entrega e d data da entrega (Blau, 1944-45 e Goss & Yamey,

1979) . Muitos contratos a termo permitem ao vendedor fazer a entrega do

tipo contratual (commente denominado de tipo-base) ou de qualquer um dos

tipos entregaveis, com agio (prémio) ou desdgio (desconto) em relagso ao

tipo basico.

Os contratos negociados na BMSP; em sua quase totalidade, nso ‘- apre .
sentam essa flexibilidade de entrega. Exceto os limites de tolerancia de
peso para algumas np_fcado_la (algodao, bol gordo, caf@) e o ndo estabelg
cimento de um sistema de agios para entrega de tipos melhores, nao se
permite a entrega de mercadorias de quglidade inferior ao tipo-base.Cons
titui excegao o contrato de algodao, o qual estabelece um sistema de é_
gios e desdgios em relagao ao tipo 6, base para cotacfo.

A RSP define pontoé de entrega como os locais hahilitados pela BMSP
e pelo "Sistema"a receberem mercadorias em cmpfisretlto de ocontrato. Nes
sas localidades as cotagoes dos respectivos contratos nZo tem  qualquer
deducao referente a despesas de transporte.

Todo contrato de negdcios a term refere-se a um particular més de
entrega {ou vencimento) e o vendedor tem a opgéo de fazer a entrega em
qualquer dia dentro do periodo em que o més de entrega se torna més pre
sente (no 129 dia 4til anterior ao seu inicio). Por exemplb, 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
sd se inicia no 59 ciia Gtil anterior ao 19 dia do més de entrega. Nes
te exemplo, portanto, o periodo de liquidagao por entrega se inicia o

dia 25 de marco de 1983 (Mesquita, . 1981).
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A existéncia de opgdes ao vendedor, oom relagao ao tipo de mercado
ria, local e data de entrega, ao reduzir o risco de manipulacao delibera

da ou de sitvagtes de "aperto" na entrega, contribui diretamente para au

' mentar a atratividade dos negdcios a termo. Indiretamente, um contrato su

ficientemente abrangente tarbém amplia o mercado a termo, tornando menor
a probabilidade de liquidacao dos contratos pela entrega de mercadoria fi
sica. Desde que o comprador estid sujeito ao risco de receber mercadoria
de tipo indesejado num momento ou local inconveniente, um ooﬁtrato é ter
mo nao €, de modo geral, adequado m]ro um instrumento para aquisicac de
produtos, nao sendo mesmo usado para esse propdsito. Ao contrario, ele @&
utilizado basicamente por ope'radofes conhecidos como "hedgers" e especula

dores que n3o estao interessados em fazer ou reccher a entrega na  liqui .

' dag?'ao de Seus CONMPromissos firmados nos contratos a termo.

Em mercados bem desenvolvidos, com grande volume de negdcios, somen

te uma pequena proporgao dos contratos a texrmo s50 liquidados pela entre

. ga de mercadoria fisica. Percentuais abaixo de 1 por cento sao  registra

dos para mercadorias camo trigo, soja, algodao, batata, boi, barriga de

() Por outro lado, alguns contratos a

porco e ovos nos Estados Unidos.
termo contém opcoes ao vendedor tao limitadas que eles sepmrecem.miito cam

contratos de disponivel e conseqglientamente sao usados mais freqientemente

' camo instrumento para agquisicio de disponibilidades & vista, especialmen

te quando as regras das bolsas ou das caixas de liquidagao proporcionam

garantias extremamente rigidas no cumprimento de contratos. Parece ser o

(1) Goss & Yamey (1979). Mas, como o giro & alto a proporgac da produgao
A SE "‘l

que e entregue e alta. Por exemplo,, lZ do volume negociado de soja/

CBOT corresponde'§'19,82 da produgao mundial., Ver Tabela 2.4.
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caso de algumas mercadorias negociadas na BMSP, como algoddo, café "B" ;

farelo e 6leo de soja, que tém apresentado percentuais substancialmente e

levados de entregas, de -~ até 48% dos contratos negociados (Tabela 2.5).

T
Uma explicagéo plausivel para esse fato & de carater cdﬁuntural, consis

o

tindo no uso do mercado e termo por usuirios interessados na entrega (ou -
recebimento) de mercadoria fisica num periodo de retragao da taxa de ll
quidez da econamia, com altos riscos de inadimpléncias. A negociagao de
rmercadoria fisica no mercado futuro elimina esse risco, pela interposi
cao entre campradores e vendedores, da instituicao "fiadora" dos negd
cios (no caso, O "Sis‘;emalNacional- de Compensagao de Negocios a Termo
S.A."), mesmo a custo operacional mais elevado que wra‘transagéo equiva
lente no mexcado disponivel..

A padronizagho dos contratos a termo, o método de negociagao a ter
mo e as operagoes da caixa de liquidagao contrlbaan para a redugao dos,
custos operacionais dos negdcios e para a 1rrpessoa11dade das tranaagoes
Dessa forma, & facilitada a entrada de usuarios do mercado a termo, tan

to “hédgers" camo especuladores. "Um mercado a termo bem desenvolvido &,

_ talvez, a contrapartida mais proxima do modelo abstrato de un  mercado

perfeitamente competitivo™ (Coss & Yamey, 1979).

| Freitas (1962) faz uma ampla discusséo sobre bolsas de mercadorias,
com base na orgardzagéb e funcionarento da RMSPe do “"Sistema Paulista de
Compensagao de Negbcios a Termo S.A." e nas operagoes do mercado a  termo
de algoddo, concluindo gue: a) o mercado a termo exerce fun&;é'.o_ econdmica
de relevante importincia, regqulando precos e limitando riscos da produ
30 e do comdrcio; b) o mercado a termo nao & prejudicial ao sistema eco

ndmico,  produzindo, ao contrario, efeitos vantajosos para a economia na
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TABELA 2.5.
RELACAO ENTRE O NOMERO DE CONTRATOS LIQUIDADOS POR ENTREGA EFETTVA E o
- N(ERO DE- CONTRATOS NEGOCIADOS, DOLSA DE MERCADORIAS DE SEO PAUID, 1976-82

LAl

&

Contrato -
Ano Mercadoria Total negociado Entrega efetiva pffcl:ﬁgfal
(a) (b} (&) /(1)
1978 Algodao 337 13 9,79
café 7.286 120 1,65
soia 812 17 3,32
1975 Algodao 4,870 308 6,32
café 13.331 . 840 6,30
Milho ] - -
soja 734 97 13,22
1980 Algadio 9.566 639 6,68
Bol gordo 4.705 6 0,13
Café 103.572 3.647 3,52
Milho 126 - -
soja 10.291 346 3,36
1981 Algodao 873 111 12,71
Boi gardo 46,592 1.067 2,29
café 74.617 2.967 3,98
café "s" 247 17 6,88
Milho 155 - -
ouro 1.000g 4.227 74 1,75
Soja 24.01% 343 1,43
Farelo de soja 239 106 40,93
Gleo de soja 177 50 28,25
1962 Algedio B 39 48,15
Bol gordo 164,455 1.377 0,84
café ' 62,713 5.145 8,20
café "g* 503 226 44,93
Miltho - - -
Curo 1.000g 18.520 218 1,18
Qurc 2509 55 - -
soja 48.271 301 1,87
Farelo de soja - - =
563 254 45,12

Oleo de soja

Fonte: Bolsa de Mercadorias de 530 Paulo.
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cional; ¢) a especulagao nac constitui um jogo, embora agentes ocasionais
operem nessa persuasao, especialmente em bolsas de valores; d) inpcémise

o funcionamento de entidade registradora, junto & bolsa, cam drgdo in

- dependente, indispensavel para garantir contratos a termo e sua licquida

gao; e e) a entidade registradora exerce funcio de substituicio, scb cer
tos aspectos e guardadas as distancias, semelhante 3 que o Estado exerci

ta, em sua atividade jurisdicional.
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3. INFLUENCIA DO MERCADO A TERMO SOBRE A VARIABILIDADE DOS PREQOS A VIS

TA

3.1 Consideragoes Iniciais

Uma das questoes mais antigas e de grande interesse entre os . estu.
diosos do mercado a termo é a relacionada com o efeito das negociagoes a
termo sobre a variabilidade dos pregos do mercado a vista. Essa questao
diz respeito ao éperfeigoamnto do processo de formacao de precos nelo. .
mercado a termo e mais especificamente pela especulacdo, comparada com
wna sitvagao altermativa de inexistdncia deste mercado. Mesmo com a . ex
clusao da possibilidade de praticas desestabilizadoras, como a .manipula
cao deliberada, permanece a questao de .se a qualidade da previsao de
precos propiciada pelo mercado a termo émelhor do que sem esse mercado.

0 arqumento geral & de que, a este respeito, 0 desempenho do mercado a
vista & melhorado, através do impacto das atividades de coleta e disse
minacao de informacao de mercado das bolsas de mercadorias. Desta forma,
o mercado a térmo pode contribuir para amortecer as flutuagoes intra . e
inter-sazonais de precos, facilitando o ajuste dos estoques por parte-
dé "hedgers" e de suas posigﬁés no mercado em funcao de suas respectivas

expectativas e atitudes em relagao ao risco (Goss & Yamey, 1979).



Ll

Entre os argumentos levantados contra o mercado a termo o mais fre
qliente & o de ter o meafno ampliado a instabilidade de pregos, - através
do estimulo ou facilit‘agéo as atividades especulativas. A relagao entre
especulacao em mercado a termo de mercadorias e variabilidade de pregos
é afetada, contudo, por diversos fatores‘. Os pregos nos mercados a  ter
m se formam atravis de negociagdes entre "hedgers" e especuladores, con
éubstanciando—se, portanto, mma relacdc indireta entre especulagao e
variabilidade de preco, na medida em qﬁe cabe aos "he&gers" a importante
funcio de alocar estoques ao longo do tempo. Conseglientemente, o proble
ma em anilise &, em parte, determinar o volume de especulagao necessario
para a operacao do "hedging" (Tamek, 1971).

Deve~se ressaltar, "a priofi“, que 0S5 estqdos sobre d; éssunto,
tais como sugerem as evidéncias adiante apresentadas, sofrem ‘limitagoes
metodologicas. Assim, por exemplo, as tentativas de se testar, direta.rrég
te de dados hisfdricos, a hipdtese de redugdo da amplitude de flutuagoes
de pregos, enfrentam a. dificuldade de que o pericdo testa-do (com merca
do a termo), pode nao ser igual em todos os aspectos relevantes ao perio
do testemunha (sem mercado a termo). Com efeito, mudancas nas condigoes
de produgéo,’ transporte, comercializacao, armazenagem e uso da  rercado
ria, tornam dificil, se ﬁéo impossivel, inferir com confianga se o mer
cado a tenno foi responsavel por qualquer mudanga cbservada na amplitude
e freqiiéncia de flutuagdes de precos. As dificuldades sao particularmen
te severas quando ambos os periodos s3o longos e quando o periodo tes

temunha & o primeiroc. Um problema adicional & o da escolha de  amostras

apropriadas de periodos. Os mercados a termo nem sempre tem - desanpenhos

satisfatdrios mo inicio de suas operagtes, podendo transcorrer . alguns
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(ou, mesmo, varios) anos atd que o wolume de negociacao atinja um nivel
expressivo. A questao que se coloca & se o mercado a termo poderia  ter
efeitos ja no seu inicio e, portanto, se & ou ndo apropriada a iincluszo

desse periodo inicial na amostra (Tomek, 1975-80).

3.2 Evidéncias da Influéncia em Bolsas Americanas

Os primeiros estudos sobre os mercados a termo referiam-se a acirra
da oposigao do setor agricola americano a esses mercados, wmanifestando-
se através de propostas legislativas visando a proibicao ou limitacao dos
mesmos, En esséncia, os ataques éos mercados a termo sé referiam mais as
suas influéncias quanto ac nivel de pregos do que & sua variasbilidade.As

sim, as investigagoes nas bolsas dos Estados Unidos concentraram-se e é

pocas de baixos pregos para cebola e batata e de altos pregos para café,

cobre e agicar, refletindo interesses de produtores e de importadores a
mericanos (Gray & Rutledge, 1971). '

A literatura disponivel sobre relagoes entre o mercado a termo e a
variabilidade de precos do mercado disponivel refere-se a estudos empi
ricos realizados em bolsas americanas, tendo como ponto de partida 0s
debates sobré os fatos que levaram 3 proibicao das negociagoes a  termo

da cebola em 1958. (I

(1) Ver em Gray & Rutledge (1971), evidéncias encontradas na India por

outros autores.
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Working (1960) elaborou um estudo pormenorizado sobre a influéncia

do mercado a termo scbre o comportamento dos pregos do mercado  disponi

vel de cebola. Analisando variacoes sazonais de pregos médios recebidos

pelos produtores americanos e do Estado de Michigan em trés = - periodos’
(sem "hedging", com pouco "hedging" e com substancial volume de-
"hedging"), o autor chegou d conclusao geral que as negociagOes a termo

de cebola reduziram substancialmente a variabilidade sazonal dos ‘pregoé

' i-vista. Gray (1963) refez o estudo de Working, redefinido 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), pSs—extingéq do mercade a termo de cebola pela Lei Piblica
85-839. Camparando os padroes de variégéo sazonal de precos recebidfz_/_5 pe
los produtores nesses guatro periodos,o autor concluiu, ocomo Trbrkir;;_ -y
que o mercado a termo reduziu a amplitude de variagao estacional o
prego.s ' consfatarﬁo, ainda, que a amplitude dé variagao ro periodo | a
pds a proibicao do mercado atingiu m@tude semelhante & dos periodos i
niciais do estudo. Num estudo mais completo sobre esse mesmo assunto |,
Johnson Jr. (1973), analisando variacoes amwais, inter-sazonais, sazo -
nais e mensais, do perfod 1930-68 {excluindo o da 22 Guerra Mundial)
concluiu ndo ter ocorrido mudanca siérnificativa ro comportamento do pre
co a vista em todo o periodo.

As evidéncias empiricas sobre batata apresentadas por Gray (1963~
64) sugerém que o mercado a termo teve uma influéncia eétabili_zadora na
variabilidade amual dos precos, constatando-se que o mercado tem con
tribuido para estabilizar a area plantécia. Emerson & 'Ibmekj (1969}, mmli

sando os arqumentos discutidos no Congresso americano sobre o mercado a .
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termo de batata, chegaram 3 conclusio de que esse mercado nao  influen
ciou a variabilidade dos niveis anuais de pregos. Ainda entre os - éstu
dos sobre mercadorias sazonalmente produzidas, cita-se o de Tomek (1971}
que, utilizando-se de comparagdo entre padroes sazonais dc-a precos, oon
cluiu que a variabilidade intra-sazonal de precos de trigo éeclinou o
periodo apds a introc_iugéio do mercado a termo. Ponderou o autor gue, - se
por um lado isto nfo “"prova" que o mercado a termo terha motivado - esse
declinio, por outro, a evidéncia € inconsistente com a hipdtese de que
as negociagﬁes a termo aumentam a variai)ilidade intra-sazonal de pregos.

Un dos‘primeiros estudos empiricos do irpacto dos mercados a te;‘_

mo sobre os precos no disponivel de mercadorias nao-estocaveis, come

o boi vivo, & o de Powers (1970). O autor utilizou um método (“"variate

difference method") para eliminar a variacio sistemdtica dos pregos e
comparou somente a variagao aleatdria entre periodos (de quatro anos ca
da) éom e sem mercado a termo. A analise da variabilidade dos pregos (a
vista) semanais de barrigas de porco ("pork bellies"} e de boi vivo in
dicou uma rédugéo significativa da variancia do elemento aleatdrio dos
pregos no periodorcom mercado a termo em relégéio ao periodo sem  esse
mercado. Cox (1976) conduziu seu estudo scbre efeitos do mercado a ter
mo para um "approach" diferente, considerando as relacCes entre negocia

coes a termo, informacio de mercado e pregos & vista. O autor desenvol

veu um modelo para investigar o efeito do mercado a termo sobre a in

formacio incorporada ao prego do mercado fisico. A analise empirica do
cormportamento de precos de cebola, batata, barrigas de porco, suinos vi
vo, boi vivo e suco de laranja (em periodos com e sem mercado a terrr_o)

apresentou as sequintes conclustes mais importantes: a) o mercado a ter
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. mo aumenta o volure de informacao do operador; b) o mercado 3 vista &

3

-

- mais eficiente, no sentido de que o prego reflete melhor a  iinformagao

disponivel de mercado quando existe mercado a termo; e ¢) o comportamen
tc.> dos precos nao sustenta a alegacao de que os produtores e os consumi
dores sao prejudicados pelos efeitos do mercado a termo. O Gnico resulta
do conflitante, n3o comentado pelo autor, foi o da cebola no v periodo

pOs-proibicio, quando o coeficiente de varigao decresceu em relagao  ao

periodo com mercado a termo, ocontrastando com o resultado obtido  por
Gray (1963).

. Ainda entre os estﬁdos que tratam de mercadorias nao~estocaveis ’
Taylor & Leuthold (1974) examinaram mudancas na variabilidade de  pregos
a vista de boi can o advento do Ire_rcadc; a termo. Os autores utilizavam
precos anuais, rensais e semanais.de boi vivo para corparagao das respec
tivas variancias e dos ooeficientes de variagao de dois periodos de  oi
to anos. Demonstrou-que as variagoes semanais e mensais sofreram redu
¢Oes significativas, enquanto as variagoes anuais nao se alteraram S_igr
nificativamente. Segqundo os autores, "a auséncia de mudanca na variabili
dade anual pode significar que o mercado a termo tenha tido pouca ' in
fludncia no comportamento dos criadores nas tomadas de decisao de longo
prazo. Isto seria previsivel, dados o periodo de negociagao dos  contra
tos a.term:) e as caracteristicas reprodutivas do gado bovino".

Tomek (1979-80) desenvolveu um trabalho baseado em Cox (1976) e
Powers (1970), utilizando duas amostras de periodos com mercados a  ter
mo: um periodo de inicio de funcionamento do mercado (1965-71) e um  pe
riodo mais recente (1969-77). Quando o periodo sem mercado (1955-64) foi

comparado ao periodo 1969-77, houve um aumento da magnitude dos coefi
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éientes de variagao e, com a exclusdao do ano de 1973 (caracterizado por
altos precos), os coeficientes se tornam aproximadamente iguais. Concluiu
o autor que "a existéneia do mercado a termo parece nao ter tido um efei
to ponderavel sobre a variacdo da componente aleatoria dos precos de boi
vivo e de suino viwe e a conclusao nao depende do modelo usado™. O autor
sugeriu que a qualidade da informacao do mercado disponivel para essas
mercadorias deve ter sido muito boa antes do inicio das operacoes a  ter
mo, de modo que a introdugdo do mercado a termo tenha contribuido muito

poucoe para a melhoria da informacao.

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

cadorias de Sao Paulo

O objetivo desta Segao & o estudo empirico da influéncia dos merca
dos a termo da BMSP scbre a variabilidade -dos pregos a vista de cafgé, so
ja e boi gordo. Embora nao vise obter evidéncias definitivas para o Bra
sil, procura-se demonstrar a factibilidade de se testar enpiricamente o
desempenho de uma das fungoes do mercado a termo — coleta e dis-seminagér_l)
de informacao — através do seu impacto no comportamento dos precos no mer
cado disponivel. |

A hipdtese a ser testada & a mesma que nortecu os estudos empliricos
citados na Secio anterior, qual seja, a de que os mercados a termo de ca
fé, soja e boi gordo da B4SP influenciam os precos a vista dessas mercado
rias, reduzindo as amplitudes‘de variagao dos mesmos.O pressuposto  tedri

co & de que a atuacdo dos especuladores nos mercados a termo pode dimi
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nuir as flutuagoes de pregos das mercadorias, através das compras e "-ve_ril

das de contratos, de modo a amortecer as altas e baixas dos precos.
Basicamente serad feita uma conparacao entre a variabilidade de pre

gos A vista entre um periodo anterior & implantacao dos mercados a termo

na BASP e um periodo posterior, com o mercado em operacio. Admite-se, "a

' priori", que o isolamento dos efeitos da especulacdo de outros fatores

que podériam influenciar a variabilidade de precos exigiria um modelo
mais completo de comportamento de preco do que o apresentado. E possivel
que mudangas tecnoldgicas nos setores de transporte, comunicacbes e oD

mercializagao, além de interferdncias governamentais nos mercados, te
m influenciado os resultados arpiriooé. Fundamentalmente, o . estudo
pressupoe que a introdugao dos mercados a termo corresporde & mais  impor
tar;te nmdanga organizacional ocorrida na comercializacao de café, soja e
boi. gordo no Brasil nos Gltimos cinco aros.

Os procedimentos analiticos serao os mesrrbs utilizados por Taylor &
Leuthold (1974), adaptados para comparagao entre varidncias e coeficien
tes de variacao de pregos midios mensais recebidos por produtores de de
terminadas localidades (regices) do Estado de Sao Paulo. Os pregos men
sais sdo ooletados e publicados pelo Instituto de Ecoromia Agricola e re
ferem-se 4s sequintes cidades (sedes de regides) do Estado de_Séo Paulo ,
consideradas importantes centros de comercializacio ao nivel de produ
to'r, com porderavel influéncia na formacao do preco a esse nivel, admitin
do~se como equivalentes a pontos de entrega: café - Ribeirao Preto e Sao

José do Rio Preto; soja — Marilia e Ribeirao Preto; e boi gordo — Aracatu
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cia sobreocamportamento dés pregos 3 vista.

ba e Presidente Prudentze.(fl) Esses pregos, deflacionados pelo Trdice Geral |
de Precos ("Indice 2"), da Fundacio Getilio Vargas, sdo apresentados: no
Apérldice. Para os propﬁsitos deste estudo admite-se que as especificagaes
de qualidade das mercadorias fisicas sejam similares 3s dos contratoé a
termo. Quanto a soja, essa premissa & plenamente aceitavel, porquanto o
contrato a termo especifica a mercadoria como sendo de tipo Gnico. .Quanto
ao boi gordo, o contrato refere-se a machos com idade mixima de 60 meses
e peso vivo entre 430 a 530kg, o que também parece corresponder aproxima
damente as caracteristicas do animal negociado no mercado disponivlel. 0
contrato-de café estipula_ o produto de tipo 6, livre de Qosto "Rio" e
"Rioc Zona", enquanto o prego do mercado fisico corresponde ao tipo médio
da, regiao produtora. Mesmo neste caso, pode-se admitir queés variacoes de

prego do tipo médio sejam na mesria direcao e de mesma magnitude que as do

tipo 6.

Denominou-se de periodo 1 o periodo sem mercado a termo e de periodo

2, o periodo com mercado a termo.A escolha das amostras desses reriodos
foi determinada ndo apenas pela data do inicio das operagOes dos ~ respecti
vos mercados a termo, mas tambem,pelo momento (mEs) en que se admite, de
rodo Stibjetivc;,que os volures de negociagao tenham atingido niveis conside

rados como relativamente expressivos,de modo a ter exercido alguma influén

(2)

Assim,para o café, definiu-se

(1) Os pontos de entrega mais proximos a essas cidades sao: cafe — Sao Pau_
lo e soja — Assis e Orlandia. Para boi gordo, essas cidades (alem de
Barretos e Sao Paulo) sao consideradas pontos de entrega. O uso de
dois mercados para cada mercadoria visa dar maior consistencia as ana
lises.

(2) A evolugao mensal dos negocios realizados a termo com cafe, soja e

boi gordo na BMSP & apresentada na Tabela 2.3.
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como periodo 1 o espago de 43 meses camreendido entre janeiro d;Vi979 e
dezembro de 1982. (1) Pelo mesmo critério definiu-se periodos de 33 meses
(abril de 1975 a dezembro de 1977 e abril de 1980 a dezembro de 1982) pa

ra 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.

O indicador utilizado para medir o grau de variabilidade de  preco

d“—’
é o coeficiente de varlc;ao simples. A razao da escolha desse J_ndlc,ador, a
cidade

v

lém da smpllflcagao de cdlculo, foi baseada em Homem de Melo (1978), que
utilizou mais quatro indicadores, visando obter consistéﬂcia nos resulta
dos, entre produtos e no tempo, para sua anilise da instabilidade de bre
coSs: .raZ'éo preco maximo-minimo, variacao relativa média, desvio paicen
tual médio e coeficientes de variacao dbs desvios. O autor constatou gran

de consisténcia entre os indicadores, tendo apenas o indicador variacao

relativa média apresentado raiores alteractes na classificagio dos pIro -

dutos em relacao a instabilidade. O coeficiente de variacao mensal dos
precos de cada amostra de periodo (com e sem mercado a temwo) foi calcu
lado camo sendo a relagao entre o degvio padrdo e a média .dos DPregos
mensais do periodo. Para o teste da hipdtese de reducao da  variabilidade
de precos entre os periodos.l e 2 foi aplicado o teste F. Adicionalmente,
calculou-se a média dos coeficientes de variagao intra-ammais para o  ca
so do café, aplicando-se o respectivo teste F. Visou-se, neste particular,
analisar a variabilidade média de pregos dentro do ano para cada um dos
dois pericdos de 4 anos e compara-las. |

(1) O periodo 1976-78 nao 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 sdo mostrados nas Tabelas 3.1. e 3.2. As mag
nitudes das estimativas dos coeficientes de variagdo mensal dos precos

da soja e do boi gordo decresceram entre o periodo 1 e o periodo 2 pa

=

* ra todas as localidades consideradas. Quanto ao café, a variabilidade

mensal dos pregos entre periodds (de 48 meses cada) aumentou, enquanto
a variabilidade intra-anual média, representada pela média das estimati

vas dos coeficientes de variagao dos pregos, dentro do ano, decresceu

~ entre os periodos sem mercado e cam mercado. a termo (Tabela 3.1.).

Emregou-se o teste F bilateral para se testar a hipdtese nu

la de que as variancias do periodo 1 e do periodo 2 sao iguais, contra

a hipdtese alternativa de que sdo diferentes ou seja,

onde 70112 & a variadncia do periodo 1 e oi_ & a variancia do pelriodo 2. Es
se teste leva em conta as possibilidades de se ter S"I2 > sz e s? < si
onde s% € o estimador da varifncia do periodo 1 e s§ & o estimador da
variancia do periodo 2.

Ao nivel de significancia adotado (o = 0,05), rejeita-se a hipdte
se nula quando F > T, onde F,.82 o valor critico na éistribuigéo de F com
ER z,g?: =n, - 1=n, - 1 graus de liberdade (periodos com igual nimero
de observagoes, no preéente estudo)-

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

2 2
gordo e das variancias intra-anuais de cafe, com s; > s;, tomou-se

2
S1 1

F= 2 -
S, k

onde k & uma constante de valor arbitririo. O nimero de graus de liber
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TABETLA 3.1.
ESTIMATIVAS DOS COEFICIENTES DE VARIAGCAO DOS PRECOS MENSATS RECEBIDOS PE

LOs PRODUIORES DE CAFE, SOJA E BOI GORDO, PERICDOS SEM MERCADO A TERMO E

—
L

COM MERCADO A TERMO

Mercadoria e periocdo (1)

Localidade

Café . Ribeirao Preto S.J .R.'JL.O Preto
Jan. 72-Dez.75 (pericdo 1) 0,196 0,205
Jan. 79-Dez.82 (pericdo 2) 0,235 10,238
1972-75 (periodo 1) (% 0,145 * 0,158
1979-82 (periocdo 2) %) 0,107 0111
Soja Marilia Ribeirao Preto
Abr. 75-Dez.77 (periodo 1) 0,157 0,150
Abr. 80-Dez.82 (pericdo 2) 0,096 0,100
Boi gordo - Aracatuba ~ Pres.Prudente
Out. 77-Dez.79 (pericdo 1) 0,210 0,216
Out. éo-Dez.82 (pericdo 2) 0,201 0,200

s . - -
(1) O primeirc periodo de cada mercadoria corresponde a amostra do periodo
sem mercado a termo e o segundo, com mercado a termo.

(2) Para o café foram computadas também as meédias dos coeficientes de va
- ~ - - - -
riacao intra-anuais de cada periodo.

Fonte: dados primrios do Instituto de Econamia Agricola.

~50~



TABEIA 3.2,
ESTIMATIVAS DAS VARIANCIAS DOS PRECOS MENSAIS RECEBIDOS PEIOS  PRODUIORES

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

TERMO
Mercadoria e NQ Localidade

periodo(z) de 82 F 52 by

g.l.

Café Ribeirao Preto S.J.Rio Preto
periocdo 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 -
1979-82 3 3 3.534.400 1,32 3.972.049 1,43
Soja Marilia Ribeirao Preto
Periodo 1 32 . 199.809 177.241
Periodo 2 32 44.100  4,53% 43.264 4,10%
Boi gordo Aracatuba Pres.Prudente
Periodo 1 26 1.212.201 1.279.161
Pericdo 2 26 571.536 2,12 556.516 2,30%

(1) bados originais em cruzeiros. g.l., = graus de liberdade. O asterisco

.. . - v -~ . - - - . .

indica que a diferenga das variancias entre periodos e significante ao
-

nivel de 5Z.

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

(3) Para médias de variancias intra-anuais dos precgos, com 1972-75 corres
pondendo ao periodo 1 e 1979-82, ao periodo 2.

Fonte: dados primarios do Instituto de Econawia Agricola.
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dade para cada amostrade periodo é de 32 para soja, 26 para boi € 3 para
café (intra-anual). A hipdtese nula a ser testada implica em k = 1.
Para o teste da soja (Marilia) temse

44,100

Na Tabela de ¥(32,32), com « = 9,05, obtémse ¥, =2,05 onde ¥, = F, do
limite superior da regiao de aceitagao na distribuicio de F. Tem-se, Por

tanto,

P[4,53 > F, = 2,057]= 0,025

-1
Baseado na propriedade de que [F(g,,91) ] =F(qg, , g,); com a

~convengao de se escrever em priméiro lugar o nimero de graus de liberda

de asscciado no numerador e desde que neste trabalho, g1 = 92 ([Calcula-

se o valor de F; pela relagao

onde F; corresponde a0 limite inferior da regido de aceitagdo na distri
buicao de F.

Dado que F » I, rejeita-se a hipétese nula e aceita:-se a hipdtese
alternativa de que a varidncia do periodo 1 & significativamente diferen
te da variancia do periodo 2, ao nivel de significéncia de 0,05.

Para a verificagao adicional da redugac da variancia entre os perio
dos 1 e 2, faz-se o teste da hipdtese de que '6? > 0% , atribuindo-se um

valor arbitrdrio paraa constante k, tal que k' > 1.
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Admitindo-se k = 3, tem-se ainda para o caso da soja (Marilia)

sZ '
1. 1 4,53

Cbtef-se portanto F = 1,51, F,=0,49 eF 2,05

2 =
Dado que F <F<F,, aceita-se ao nivel de significincia de 0,05,
a hipdtese de que cf = 30%, ou seja, que a variancia mensal dos  precos

de soja (Marilia) do periodo 1 & trés vezes maior que a do periodo 2.

Como se observa na Tabela 3.2., resultados no mesmo sentido aos da

. soja (Marilia) foram obtidos nos testes da soja (Ribeirdo Preto) e do

boi ' gordo (Presidente Prudente). Contudo, as diferencas entre = varién
cias nao foram significantes, aoc nivel de 5%, para o boi gordo (Aragatu
pa) e café (varidncias intra-anuais).

Para o teste da igualdade das variZncias mensais de caf&, com 48 cb

servacoes ém cada periodo (ou g = g2= 47), tomou-se o quociente
1 .

A3 e

- : ) S

5

i
Ladis!

dado que s? < s2 .

Conforme ds resultados obtidos para o teste da variabilidade mensal
dos precos de café, mostrados na Tabela 3'.2., rejeita-se a hipétes%de i
gualdade e aceita-se a de que a diferenca entre as varidncias & signifi
cante ao nivel de 5%.

0O teste adicional de aumento da varifncia mensal & café entre os
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periodos 1 e 2 mostra que, para k = 2,no caso de Ribeirio Ireto, os - re
sultados conduzem 3 aceitacdo da hipStese de que o5 =2. 0:12 ou seja,que a
magnitude da variancia do periodo 2 corresponde ao dobro da do periodo L

Em resum, os teste F para igualdade de varifncias entre periodos

revelam, ao nivel de significancia de 5%, reducao da variabilidade dos

precos mensais de soja (Marilia e Ribeirdo Preto) e de boi gordo (Presi
dente Pfudente) . A reducao da variabilidade de precos de boi gordo . em
Aragatuba torna-se significativa ao nivel de 10%. Quanto ao café, a va
riabilidade mensal aurentou significativamente entre os periodos, . en
quanto a variabilidade média intra-anual nio se alterou.

Os resultados obtidos para as diferentes mercadorias nio se mostram

coerentrs com os respectivos niveis de liquidez de mercado. O pressuposto

" basico na formulagao da hipdtese testada, ou seja, de que os especulado

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

argumento de que quanto maior o nivel de liquidez do mercado, tanto
maior &€ o nivel de disseminacdo da informacac e, por conseguinte, da

probabilidade de exercer influéncia sobre os pregos do mercado  disponi
vel. Desta forma, dificilmente poder—se-ia atribuir ao mercado a  tenmo
de soja a redugao da variabilidade de pregos a vista, na medida em que

o "giro" da mercadoria na BMSP tem correspondido a un percentual —muito

 baixo em relagdo a produgio nacional (ver Tabela 2.4.). Em contraste, o

café e o boi gordo, cuja relactes entre volume negociado em bolsa e Lro
duczo brasileira tem sido proporcionalmente maiores, nao apresentaram re
sultados positivos quanto a redugac da variabilidade dos precos do  mer
cado disponivel.

Essa questao dos efeitos do mercado atemo sobre os pregos Gomrcado &
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vista, como evidenciada pelas discussoes apresentadas na literatura e
condmica, ndo tem obtido respostas conclusivas, e dessa forma, os resul
tados do teste empirico.sobre os mercados a termoda BMSP devem ser anali
sados com cautela.

E‘m primeiro lugar, conforme foi colocado anteriormente, o estudo
pressupoe a mamutencao de "outras coisas constantes" ao longo dos - dois
perio’doé em analise, admitindo como variavel apenas o efeito dos mércg
dos a termo sobre as oscilagoes dos pregos a vista. Esta condicdo  limi
ta as analises desta natur.eza, na medida em que ocorréncias de eventos a
leatérios (camo geadas, mudancas na politica econdmica, alteragdes na in
fraestrutura de comercializagdo, etc.), ndo sio levadas em conta. No ca <
so especifico do café, mesmo com a excrluséio do beriodo 1976-78, = quando |
as'cotagéesr da mercadoria atingiram niveis amormalmente elevados, os e

feitos dos reajustes sofridos pela economia cafeeira a nivel mundial, 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 pregbs cor
réspondem a distintas fases do mesmo ciclo de prégos da pecuaria de cor
te ‘n.a Regiao Centro—Sul. Desde que as é:pectativés dos pecuaristas quan
to aos pregos futuros do boi sao formadas difereﬁtemente nas fases ascen

dente e descendente do ciclo,a comparagao mais logica deveria contemplar

(1)

fases correspondente em ciclos sucessivos. De qualquer forma, a con

dic3o “ceteris paribus", se por um lado foi razodvelmente mantida quantoad
infraestrutura necessaria para o funcionamento dos mercados a termo no >
(1) Ver em Mascolo (1979), uma apresentagao do ciclo da pecuaria de cor

te no Brasil e uma abordagem dinamica do comportamento do pecuarista

de corte, evidenciando o papel das expectativas sobre o processo de

cisorio.
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Brasil (D » POr outro lado, foi severamente afetada com o recrudescimento
da crise econfmica mundial, coincidindo praticamente com o inicio das o
peragoes a termo com mercadorias no Brasil.

Em segundo lugar, o efeito dos mercados a termp dz BMSP sc_)bre as flu
tuagoes dos pregos do mercado fisico para bens exportaveis, como a soja
e o café, pode ser "mascarado" pelo fato de serem seus precos  internos
influenciados por fatores éfetando o mercado internacional e pela taxa
de cambio. Essa influéncia & bastante acentuada no caso da soja, bastap_
do verificar a importancia da Chicago BoaJ.:d of Trade na formagao dos pre
cos internacionais da oleaginosa: foli negociado nessa bolsa, em 1980, um

volure ecuivalente a 20 vezes a producac mundial daquele ano, encuanto

na BMSP tal volume correspondeu am 1982, a somente 112 da p:fodugéo bra

sileira. (2) O caso do café & complexo, porquanto o efeito estabilizador
do mercado externo parece ter sido neutralizado pela politica cafeeira

em vigor no decorrer do periodo analisado. (3)

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

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

(3) Ver, a respeito, Homem de Melo (1981).
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4. DESEMPENHO DA FUNCAO PRECO_-AN*I"ECJ:PATORIA DO MERCADO A TERMO

4.1 Consideracoes Preliminares i

0Os modelos de determinacao de pregos agricolas tem-se tornado - cada
vez mais complexos. Cada modelo vem tehtando sucessivamente corrigir as
deficiencias de formmilagoes anteriores, notando contradicoes entie cam
portamento de pregos observados e estimados ocu irracionalidades'nas hipd
tes subjacentes. O desenvolviﬂent':o dos modelos inclui o classico  modelo
da teia-de-aranha, a formulagao das expectativas adaptadas, a das expecta |
tivas racionais e finalmente o modelo do movimento harmdnico. O elemenio
comum entre estes nodelos & a hipdtese de que o produtor toma sua deci
sao basica de produgac através de uma avaliagao do comportamento do  pre
¢o passado. Peck (1976) cbserva que existe outraalternativa para essa to
mada ae deciééo, proporcionada pelos mercados a termo, que tem desempenha
do um -inportante papel na determinacdo de pregos para muitos produtos a
grioolas. O interesse nesses nercados, entretanto, tem-se concentrado na
sua f_nga?'o facilitadora das decisces de estocagem, como reflexo da impor
zzgzb;’il;;ﬁ‘histérica dos mercados a texmo para gracs, cujo estoques eram con
tinuamente disponiveis. A recente prqli_feragéo da mercados a termo  para

outros tipcs de mercadorias, de origem agricola (de estocagem descontinua

ou meso nao-estocavel, na forma original) ou nac-agriccla, vem aurentan



" .

do o interesse pelo estudo da fungao prego-antecipatoria desses mercados.
Os mercados a termo, através da negociagdo simultinea de contratos com
sucessivas datas de vencimento, proporcionam pregos antecipados que pode
riam ser utilizados pelos produtores nas suas tomadas de decisao.

Antes de se apresentar os fundanent?/&teéricos da formagao de pregos
de mercadorias e da oferta de estoques, sao discutidas brevemente as’ re
iagaes entre o mercado disponivel (ou fisico) e o mercado a termo.

Uma importante relagao entre os mercados disponivel e a termo & da
da pela diferenca entre o prego da mercadoria no mercado a termo (para
um dado contrato) e no mercado fisico,chamada de base ("basis"). Para-cg
da mercadoria, num dado momento, existem varias bases, cujés macgnitudes
sao influenciadas por: a) prego e qualidade da mercadoria fisica; b) pre
¢o do particular contrato a termo; ¢} data de vencimento do contrato (cu

de entrega da mercadoria fisica); d) local (ponto)} de entregar da mercado

" ria. A medida em que se aproxima o mes de entrega a base se estreita, em

funcio da reduciic do custo de estocagem. A diferenca entre os precos do
fisico e a t;enro se deve a diferencas temporais, ﬁara rercadoria = fisica
com qualidade e local de entrega idénticos as especificadas no contrato
a termo. Um padras sazonal hipotético de pregos do mercado fisico pode
ser observado na parte superior da Figura 4.1.

Os pregbs de contratos a termo podem estar acima dos pregos no fisi
éo mm dado instante do tempo. Nesse caso a base & dita positiva e o mer
cado, denominado "com prémio" | ("premium" 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 (agio) em relacao ao

mes {de vencimentn) anterior.
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FIGURA 4.1.
PADRAO SAZONAL DE PRECOS DO MERCADO FISICO, PRECOS DO MERCADO
A TERMO, BASES POSITIVA E NEGATIVA

[Prego

Base positiva

Precgo

4

Mes de
vencimento

Fonte: Tomek & Robinson (1972).

Tempo
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Base negativa

Mes de
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Tempo



Este @ o tipo mais comum de mercado, existindo quando a oferta cor.
rente de mercado excede a demanda. Em tal situacao de mercado, o estoque
excessivo tende a deprimir o ‘prego 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 termo teori
caménte reflete os custg’ LJde manutencac de estoques ("carrying charges"),
a saber: juros scbre o capital, despesasr de armazenagern, taxas, seguro .,
transporte e manuseio. A possibilidade sempre presente de arbitraéem en
tre os mercados fisico;" ‘e a term .iﬁpe-de que OS prémios superemros cus
tos de manutencao de éstoques .

| Out;ra situagao de mercado € aquela em que cada contrato a temmo es
ta cotado abaizo ("com desconto") em felagSo aos contratos com .venc:jmeg

tos anteriores, quando a base & negativa . ("inverse carrying charges

market"). (ver na parte inferior direita da Figura 4.1.). Este tipo de

mercado ocorre provavelmente nas seguintes situacoes: a) os estoques oor

rentes da mercadoria estao abaixo das necessidades; b) ex15te’n{ um  Maper
to" de oferta para entrega em relagao ao nimero de contratos em aber
tD(l) no vencimento de um contrato; ou ¢) a estimativa de produgé’o . dg

proxima safra € muito 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 situagao de mercado, os compradores no disponivel sao

forgados a elevar seus lances a fim de se assegurarem de sua necessida

(1) Contratos em aberto (“open interest') szo contratos comprados (ou
vendidos) sem que a transagao tenha sido concluida pela venda subse

A ) . - . .
quente (ou reaquisigao) ou entrega (ou recebimento) da mercadoria,

o

-~

~.

r
*



I ww 0 o S SR e o @) 0 san S Sm AN B

des correntes, enquanto os negociantes "vendidos" ( "shorts") em contratos
mais proxiros, especialmente com contratos em vencimento, devem cobrir é
gressivamente sua posicoes para evitar a dificuldade antecipada na obten
¢ao de mercadorias no mercado fisico. Este "aperto” do disponivel e a de
manda resultante por contratos mais proximos invertem a relagio normal en
tre os pregos, resultando na venda de contrato a termo com um desconto em
relagao ao seu precedente (de vencimento anterior). Ao contrarioc de um
mercado cam prémio, onde Os prémios mixinos de contratos distantes téndem
a ser limitados pelos custos de estocagem; num mercado com desconto nao
existe tal limite ao prémio potencial dos contratos proxims scbre 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 relago & demanda existente (tal como expressa pe
lo nimero de contratos em aberto no vencimento do contraton), os negocian

" M. s ' -
tes vendidos serac forcados a se cobrirem camprando 1o periodo de - entre

- ga a qualquer prego.

Existe uma terceira situagdo de mercado, de ocorréncia relativamente
rara, quando as ofertas da mercadoria fisica sdo adequadas em relacio 3
demanda existente, sendo a mercadoria produzida no decorrer do ano todo. -
En tal mercado, denominado éi‘:r "raso" ou "horizontal" ("flat market"), os
custos de estocagem s3o gergjﬂente de menor importancia, dado que a pro
du@éo pode muitas vezes ser obtida para a demanda de curto prazc, de mo
do a necessitar uma estocagem de quantidades minimas. Esta tendéncia de

rmercado € verificada, 3s vezes, com certos metais.
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4.2 Base Tedrica Sobre a Fommagao de Estoques e Sobre as RelacOes Entre’

Precos dos Mercados Fisico e a Termo

A exposigan desta Segao estl baseada em Sharpe (1978), Sanvicente

(1982) e Brennan (1958), referindo-se basicamente aos precos de  mercado

rias com oferta sazonal, mas nac se limitando apenas a elas. Apds  breve
discussdo schbre a fomagéd de estoques em condicoes de certeza, far-se-a
uma apresentaééo da teoria da acumulagao de estoques em condigoes de  in
certeza e, por fim, uma discussao das hipdteses existentes sobre as relé

¢oes de precos dos mercados fisico e a termo.

4.2.1 Formagao de estoques em condigoes de certeza

Considere-se inicialmente uma situagao de total certeza a  respelto
do futuro. Para maiof simpiicidade, suponha-se que a Unica diferenca .e.g
tre oé mercados fisico e a termo sejava data de entrega — hd homogeneida
de quanto ac local de entrega e as especificagoes da nercadbria. Além dis
so, imagine-se que toda a safra seja colhida instantaneamente e na mesma
data em cada ano. Como se postulou acima, o tamanho da safra & _conhecido
com  Ccerteza, e o mesSmD ocorre Com os custos de manutengéo de estoques ,
que incluem basicamente juros, seguro e armazenagem (Sharpe, 1978 e Sanvi
cente, 1982).. |

Admita-se, de inicio, que esses custos (por unidade estocada) nao va
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riem com o tamanho dos estoques da mercadoria, ou seja, que existe capa
cidade de armazenamento para toda a safra. Ignora-se ainda qualquer rel_a_
cao entre os custos de manutencao de estoques e o prego da marcadbria,aﬂ

bora isto seja cbviamente uma simplificagao irreal, no caso de juros e

A prémios de seguro, 0s quais tendem, na verdade, a variar diretamente com

o valor do estoque, que pdr sua vez depende do precgo da frercadoria;

Em que cirscunstincia iria = alguém estocar qualquer quanti&ade de
mercadoria, de um dia para ouf.m , dadas as condicoes de certeza? Depen
dendo da expectativa de variagao de 'pregc-) tem-se: |

. 1) Estoques nulos ,- caso o aumento esperado de prego seja .inferior
aos custos de manutencao de.estoques; ou

' 2) Se a expectativa for a de um aumento de prego poxr unidade su
perior ao custo de manter essa unidade em estoque, entao nada serd ven
dido cu consumido; tudo serd estocado. Mas isso significa a retjraaa de .
toda a quantidade ofertada do mercado, com que o prego subira, reduzindob
a atratividade da estocagem. Haverd equilibrio — com interrupgao de " um
processo representado pela alternancia desses dois extremos — somente
quando o aumento de prego esperado nac for mais superior ao custo de ma
nutencao de estoques.

Tem-se, em consequéncia (e em equilibrio) que:

1) Jamais ocorrerac elevagoes de prego superiores ao custo de manu
tengao de estoques; e

2) Se for constatada a existéncia de estoques, isso serd um indicio

" de que o prego aumentarad exatamente com a magnitude desses custos.

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

luta — a Gnica razio até agora admissivel para a existéncia de estoques
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& a variagio prevista do prego. E, evidentemente, em caso de queda  de
prego, ndo hid raz@o para que haja qualquer quantidade em estoque. Porém,
como se verda em segquida, ao se levar em conta incerteza e risco, aldm
de outros fatores, & possivel que haja estoques mesmo quardlo se espera u

ma queda de pregos da mercadorla

4.2.2 Procura de estoques em condigoes de incerteza

A procura de estoques de uma mercadoria e derivada- da procura -da
mesma mercadoria, para fins de consum ou de processamento. Faz-se, 1ini
cialmente, a hipdtese de que o comswrb, em qualquer periodo, depende a
penas do preco nesse periodo; que todas as damais variaveis influencian

do o oonsunp (como pregos de mercadorias complementares ou substitutas ,

niveis de rerda dos consumidores, hibitos e preferéncias de consumo ;

etc.), sao consideradas exbgenas {Brennan, 1958 e Sanvicente, 1982) Re
presentandoc por Pt o prego da mercadoria no periodo t, e por Ct o consu
mo em t, pode-se escrever a seguinte fungao de procura da mercadoria pa

ra fins de consum ou processamento:

' dp
= ft(Ct), CCn t <0 . (l)
dc

Pe

onde dPt/dCt € a primeira derivada de P_ em relacao a Ctlr indicando que

P_ e C_ variam em relacdo inversa um ao outro. Além disso, o uso do  1in

dice na funcao f denota a possibilidade de que as caracteristicas da pro

cura variem com o tempo.
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Porém, o consum, em qualquer periodo, & igual a estoque inicial
mais producao no periodo menos estoque final. Assim sendo, pode-se rees
crever a equagao (1) da sequinte forma:

P =fp (S 3 +%X -8) : (2)

onde S € o nivel de estoque no final do periodo t-1 ou estoque inicial

t-1
do periodo- t, X, & a quantidade produzida no periodo &, e S, eo esto
que final.

Para a obtencao da procura de estoques da mercadoria de m periodo
a outro, por exemplo de t a t+l, considere-se o efeito de wm aumento  do
estogque final, St' De acordo com as hipdteses ja formuladas, bem como  a
suposicac de que a producdo do periodc_a e os niveis de produgéo e estoques
futuros sao conhecidos com certeza, se o prego da mercadoria elevar-se du
rante o periodo t, menor serd seu consum. Como tanto os estoques  quan
to a produgao sdo conhecidos, o aumento ae preco da mercadoria ro periodo
t nao sO fard cam que seu consumo nesse periodo seja menor, Como Wi pPro
porgao maior da produgao corrente seja transferida ao periodo seguinte.
Esse aumento _de_oferta por transferéncia de um period a outro, aliado ao
fato de ja se conhecexr os niveis futuros de estoques e produgao, fard com
que O prego no periodo sequinte, Pt 417 seja relativamente menor do que
Pt' e com ue o consumo seja aumentado. Alternativamente; una redugao da

quantidade transferida para o periodo t provocara um aumento de P re

4L

lativamente a P . - Portanto, a diferenca entre niveis de preco de  perio

dos sucessivos pode ser considerada como uma fungao decrescente dos esto

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

Perp = Pp = fpp (Gyp) ~£L0CD =

£,1(5 + X ) £, (S, . +X ~8) - (3)

£+ " Sea £ e-1 t St

Derivando-se esta expressao em relagao a S,, constata-se que a detry

tl
vada parcial & negativa, pois
3P, 1 . 3
_ Bl ¢ 0, em decorréncia das equagdes (1) e (2), e

BSt

5P, ,

t > "0, devido ao sinal negativo em (2), mas como P

BSt

tem -sinal negativo em (3), chega-se a soma de dois valores negatives, pro
vando a afirmagao acima.

1~ -
Consediientemente, conhecendo—-se St—l' e sendo Xt,r Xt 41 e St Iy dados

do problema, a variagao de prego & uma fungao decrescente de S.. Essa va

riagao pode ser positiva ou negativa. A Figura 4.2. mostra a curva de pro

cura de estoques, onde E(NPt 4 - P,

periodo t para o perfodo t+l e S/C € a relagao entre estoque e consum  en

& a variagao esperada do preco do

t.

Em geral, a curva de procura de estoc.jues. de uma mercadoria podera se
deslocar para a direita (para D'D' na Figura 4.2.) do periodo t para o pe
riodo t+l como resultado de: 1) um aumento da produgao em t; 2) uma redu

gao da produgao em t+1; ou 3) aumento dos estoques transferidos de t para
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FIGURA 4.2.
CURVA DE PROCURA DE ESTOQUES

Fonte: Brennan

(1958).
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t+l. Movimentos opostos destas varidveis exdgenas produzirao uma desloca

-~ #~
. cao para a eguerda da curva de procura de estoques.

4.2.3 Oferta de estoques em condigOes de incerteza

A dferta de estoques & de responsabilidade 'dela‘rrpresas ou individuos
detentores de estoques, que sao transﬁeridos de um periodo a outro.” Num
regime de concorréncia, e em condicao de incerteza, uma empresa que  pro
cure maximizar seu lucro manterd estogues muma proporcao tal que produza
a igualdade do custo marginal de estocagem, por unidade de tempo ; COm - a
variacdc esperada do prego da mercadoria por unidade fisica, e pela mesma
ﬁﬁdade de tempo Um agente econdmico racional samente mantém mercadorias
em estoque se os beneficios esperados forem pelo menos iguais acs custos
de estocagem entre dois instantes oonsiderados; A diferenca entre o pre
co de um determinado contrato e o prego 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, © qual pode
ser positivo { "carfying charges") ou negativo = - ("irwverse carrying
charges") . (1) ‘

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

riagdo esperada de prego (ou prego de estocagem) cormo basicamente uma fun

(1) Working (1949) introduziu o conceito de prego de estocagem, como sen
do a diferenca 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(-

Peyy) ~ Py = £, (6/C)
onde f’t 4] = preco da mercadoria mo tempo t+l, sendo o til uma indicdcao
de que é una variavel aleatdria, isto &, nao se sabe, no tem
po t, qual o valor desfé t até t+l,
E'(l;ﬁt_ﬂ) = valor esperado em EP&E@\,\Pt j ]_, | - .D* o
P, = pre¢o da mercadoria 1o tempo t,
s/C = nivel de estoques mantidos em t, normalizado pelo consumo

anual, visardo eliminar um possivel efeito de tendéncia se
cular do crescimento do consumo sobre o voluns absoluto em

estoque.

Esta funcdo e a oferta de estoques sao determinados por trés . CONPO
nentes basicos: a) os custos diretos de estocagem; b) os custos indiretos
de manutencao de estoques; e ¢) beneficios indiretos. (Sanvicente, 1982 e
Brito, 1982).

Os custo'%ij_retos de manutencao de estoques compreerdem o custo finaﬁ
ceito de opoz_:tunidade (Juros), prémios de seguro da mercadoria e o custo
de espago fisico em armazéns. Ao contrario do que foi assumido mo  inicio
do item 4.2.1., os sequros e juros variam com o preco da mercadoria — a
despesa total de seguro, por exemplo, & proporcional ao valor )a;ggggllrado.

-

Porem, dado o preco, esses custos diretos s3o constantes, em base unita

ria, crescerdo apenas para elevados niveis de estocagem, quando a capacida

de existe precisa ser racionada. A Figura 4.3. apresenta o  comportanento
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FIGURA 4.3.
CUSTOS DIRETOS DE ESTOCAGEM

E(Pt+1) - Pt

s/c

0

Fonte: Sanvicente (1982).

FIGURA 4.4.
PREMIO POR RISCO

s/cC

Fonte: Sanvicente (1982).
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dos custos diretos de manutencao de estoques.
Os custos indiretos campreendem © risco de perda do valor jnvesﬁido'.
A perda decorrente da queda de pregos para um estoque pequeno & tambim re

lativamente pequena, mas o comportamento individual em relacao a este ris

co ndo depende somente da magnitude possivel da perda, mas também da avex

s30 individual a esse tipo de risco. E essa aversao depende, por sua vez,
da magnitude da perda, en relagao ao investimento total do agente econdmi,
co. Pode-se ooﬁcluir, portanto, que um fator (uma compensacdo ou  prémio)
de aversao a risco faga ?arte do custo do investimento em estoque,.e que
seja crescente com O ni.vel de estoque. O componente de prémio por  risco
pode ser visto na Figura 4.4.

O terceiro camponente dos custos de estocagem (ou da curva de  ofer
ta de estoques) e represéntado pelo beneficio {ou custo negativo) indire
to, decorrente da conveniéncia da manutencao de estoques, associando-se .
ao comportamento especulativo do detentor de eétoques. Geralmente os agen
tes econdmicos ’gg’-lado da oferta estao envolvidos em atividades de .pI‘_Q_
dugio, processamento ou camercializagao, e manutencao de estoques & ama
atividade acessdria. Com as flutuacoes do mercado no dia—-a-dia, um aumen
to repentino e inesperado de encomendas pode ser atendido com O uso dos
estoques existentes, um reajuste da atividade de producac, ou ambas as
coisas. A conveniénecia da manutencdo de estoques @ atribufda & vantagem
(em termos de menores demoras e custos mais baixos) de se poder manter
os clientes regulares ou de se poder tirar proveito de uma elevacao de
procura ou pregos, Sem se recorrer a um alteracao o ritmo da produgao. |
Similarmente, para una empresa processadora de mercadorias, a existéncia

de estoques de matérias-primas permite variar o ritmo de producao, sem as
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agente ecordmico pode estar mantendo estoques de uma mercadoria. O c©com

desvantagens de compras e entregas mais frequenfes. Quanto mais baixo o

=

estoque disponivel, maior serd o beneficio de conveniéncia ("convenience

_yield") de cada unidade adicicnal. Para niveis de estoques elevados -~ Ta

possibilidade de se obter ganhos extraordinirios se reduz e o componente

: e _
de beneficio de convi#hiéncia também se reduz, podendo até mesmo se  anu

lar . para estoques muito elevados. E este terceiro fator, portanto, que

pode explicar porque, mesmo quando se espera uma redugé_o de preco, um

portamento do componente de beneficio de conveniéncia & apresentado ma
Figura 4.5. |

A agregacao dos trés camponentes discutidos produz a curva de ofer
ta de estoques, apresentada na Figura 4.6. Foi superposta a curva de o
ferta, uma curva de procura de estoques, conforme a andlise desenvolvida
no item 4.2.2. {(Brennan, 1958). A curva de ofertas de est&:ques . fornece
informagbes teis para a previsdo de variagGes de preco. A relagao cau
sal & no sentido da variacao esperada de prego para o volume estocado
mas para fins de previs@io pode-se inverter a ordem desta relagzo. Assim,

uma vez ajustada a curva de oferta de estoques e observando-se o nivel

de estoques existentes, I;)ﬂe—se obter a expectativa de mercado em termos

de variacao de preco.

e
4,2.4 Relacoes entre pregos dds mercados fisico”a termo
Ser3o discutidas neste item as relagbes entre os pregos no  mercado

a termo mm horizonte temporal dindmico, considerando-se o ciclo de pre

72~

N

\f

Y



FIGURA 4.5.
BENEFICIO DE OONVENTIENCIA

E(P,_..) - P,

r+l

0 s/c
Fonte: Sanvicente (1982).
FIGURA 4.6.
CURVAS DE OFERTA E PROCURA DE ESTOQUES
E(ist+1) - P
Oferta

+

s/c

a8

Fonte: Sanvicente {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 o "pico" da colheita dessa safra e o "pico" da colheita da  safra

seguinte. Existem pélo menos quatro hipdteses basicas sobre o comporta
mento de precos futuros: a) hipéteser.ff do preco esperado; b) hipdtese
do mercado normal (“normal backwardation"); ¢} hipdStese do mercado  in
vertido ( "norma,l contango”) e d) hipdtese da posigao liquida de oober
tura ("net hedging"). (Sharpe, 1978, Sanvicente, 1982 e Brito , 1982).

A primeira hipotese diz, pura e sirrplesmente, que O preco atual
de um contrato a temb & igual a expectativa de mercado para ©  Dprego

no fisico, na data de vencimento. Simbolicamente:

Pt = E(P) | : (4)
onde Pf = preco atual do contrato a termo;

P° = preco no fisico, na data de vencimento do contrato a termo;

E(F®) = valor esperado do prego no mercado fisico.

Caso esta hipdtese esteja correta, um especulador jamais podera
ganhar ou perder, qualquer que seja a posigao que assuma no mercado a
termo — de compra ou de venda. Ignorando-se as exigénecias de depdsito

ou margens, um especulador que comprar hoje um contrato no valor de

'Pf, assumird a obrigagao de pagar Pf na data de vencimento; no caso

o valor da mercadoria & B° (hoje um valor desconhecido e incerto). O
f

lucro do especulador & dado por p° - p* e o lucro esperado & igual a

B(BS) - pt

. Mag, este lucro esperado & iqual a zero, c¢aso a hipdtese
do preco esperado seja valida.
Alternativamente, o especulador que vender um contrato devera ter
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um lucro de Pf - BS, cujo valor esperado & pf - E(ﬁs), também igual a ze
ro, de acordo com a hipdtese (ver equagao (4)).

A hipdtese do preco esperado & definida, em muitos casos, cam base

no argurento de que os especuladores sao indiferentes ao risco, e por @5

50, em seus investimentos deixam de exigir um prémio por risco. Isso po |
de ser aceitivel, porém, desde que o investimento em contratos a  termro

nada acrescente ao risco geral da carteira mantida pelo investidor; no

-caso de especuladores que se especializam em contratos a termo, porém

tal resultado parece pouco provavel. Contudo, se exigifem um prémio
por risco, a {inica rammneracac para os especuladores sera a corresponden
te a ﬁma taxa de juros para investimentos sem risco. Esta conclusao e
de ser entendida mais facilmente através da analise a seguir (Sanvicen
te, 1982).

Imagine-se que o especulador faca seu investimento cem um depdsito
dé 100%, isto &, ele aplica Pf sob a forma de Letras do Tesouro Nacional.
Se o especulador carprar um contrato a termoemt = 0 (hoje) e liquida-lo
um instante antes da data de vencimento (t = T), ele obtera os seguintes

resultados:

- em t = 0, investe ot {o"depbsito, que lhe renda jurcs a taxa r);

- emt =T, o depdesito eleva-se a (l+r)Pf, e ele licquida sua posigao com

o resultado (?S—Pf);

- portanto, o retorno efetivo &:

£

£y )+ 8° - PD) (5)

1+E, 2 (+0)Pt + (F° - P

Pf Pf

onde fa & a taxa efetiva de retormo nessa aplicacao no mercado a termo ,
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det=0atd t =T,

Alternativamente, suponha-se © caso do especulador que vende ur

contrato a termo. Para este caso, a anidlise aplicavel € a seguinte:

- em t = 0, investe Pf, a taxa r;

- em t = B, essa aplicacio de Pf vale (1+r)Pf, e a liquidagao do con

trato a termo, por campra, lhe da (Pf - P°);

- assim, o retormo efetivo é:

1+5. _ _(@mpf+ of -39 _ @) + F - 9 (6)

a
.Pf pf

.Conseq&entanente, o retorno éspe;adq, E(?a), serd igual a r, em am
bos os casos, quando PE = E(B®), que & a propria hipdtese do preco  espe
rado. (Isso pode ser constatado através das equagoes (5) e (6), onde o u
so de valores esperadcs eda hipdtese do prego esperado faLz cam que o se
gundo termo, & direita do sinal de igualdade, torna-se igual a zero em am
bos os casos).

A hipdtese do mercado ermal difere da primeira hipdtese no tocante
a motivacao dos especuladores. Atribui-se a Keynes (1§30) , a rogao de que
os "hedgers" desejam transferir riscos aos eSpeculaiSéS; além disso, ‘em
termos gerais propoe que os "hedgers™ detém posig&;s- liquidas vendidas
("shorts") mo que diz respeito 3 mercadoria fisica. Bm consequéncia, no
mercado a termo a transferéncia se daria por vendas de contra:cos pelos

"hedgers", e campras pelos especuladores, E, ao investirem em  contratos

a termo, os especuladores exigiriam uma taxa de retorno superior a ta
xa para investimentos san 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 equacao (5)). Dal resulta o fato de que, durante a e
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xisténcia do contrato, o preco deve elevar-se até chegar ao nivel do pre
co fisico, em datas proximas & de vencimento do contrato.

A terceira hipdtese, do mercado invertido, ao contrario da ante
rior, baseia-se no pressuposto de que as posigoes fisicas .liquidas dos
"hedgers" sdo conpradas ("longs"). Por conseguinte, os "hedgérs" com
pram contratos a termo, forgando os especuladores a assumiren ‘posicoes
de venda. Assim sendo, a recompensa aos especuladores precisa ocorrer
através de quedas de preco a taxas superiores a do investimento sem ris
co, dal decorrendo a expectativa de uma relagao descerdente para o pre
¢co de um contrato a texmo, de uma data qualquer para a data de vencj_ﬁep_
to (ver equacao (6)).

Finalmente, na quarta hipétése aventa-se a possibilidade de que a
natureza das posigoes fisicas liquidas deos "hedgers" varie com o tem
po, particularmente em relagao as épécas de colheita (safra) ou de plan
tio (entre-safra). Logo apds a colheita, os "hedgers" podem ter . posi
goes liquidas "shorts" e, com o passar do tempo, 3 medida em que os  es
toques damnuirem, essas posigdes podem tornar-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, porém os processadores,
com covpromissos de entrega de produtos usando a mercadoria como insu
mo, ou distribuideres , podem dominar em termos relativos de "hedging™.

WNas duas fases sao diferentes os especuladores que se deseja atrair

pa )
ra proporcionar servicos de cobertura ao risco de variagao de pregos. As
sim, na primeira fase ha interesse na atragao de especuladores que as
sumam posicac de compra e, mais tarde, de verda.
A Figura 4.7. nostra a evolucBo dos precos durante o anc-safra pa
ra as quatro hipdteses analisadas. Cbserve-se que todas as hipStesg/’ re
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FIGURA 4.7.
EVOLUCAC DO PRECO DE CONTRATO A TERMO

Freco do
contrato a termo

- Hipoteses:

"Hedging" 1iquido
Mercado invertido

___________ Mercado normal

Preco esperado

t

- [ -
Inicio do Fim do
ano—-safra ano~safra

Fonte: Sanvicente {1982) e Rrito (1982).
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lativas ao comportamento do mercado concordam num aspecto: o prego futuro
deve convergir para ¢ prego a vista no més de ‘vencimento do contrato. Na
realidade, os precos sempre divergem ligeiramente, face aos custos da "de
sova" de estoques de mercadorias associada a um contrato a termo. Esta
proposicao de estreitamento da base decorre de argumentos de arbitragem:

cano a mercadoria a vista pode ser comprada para atender ac contrato  a
termo e vice-versa , 5 0s precos futuros e a vista divergissem, exis
tiriam oportunidades de arbitragem pura que seriam aproveltadas por espe

culadores, cuja atuagéo no marcado eliminaria o diferencial de precos.

4.3 Evidéncias Erpiricas em Bolsas Estrangeiras

A literatura econdmica tem destacado o pa_pel dos mercados a termo
na orientacdo da estocagem de mercadorias, através do "hedging". Isto de
corre do fato de os mercados a termo tefem emergido historilcamenbe com
os produtos agricolas anuais que podiam ser continuamente estocados (graos
e algodao). Assim, a cobertura dos estoques foi a fﬁm;éo mais importante
desde o inicio de operagao dos primeiros mercados a termo. Entretanto, "a
funcao de estabelecer pregos antecipados, cque tanbém tem sido desempenha
da ha muito f_empo, passou a adquirir importdncia com o surgimento de ' mer
cados a termo _de mercadorias nao-estociveis cu de estocagem descontinua.

Tomek & Gray (1970) ressaltam que as duas importantes fungoes = dos

mercados a termo — orientar a estocagem de mercadorias e estabelecer pre

cos antecipados — estdo tio intimamente inter-relacionadas, que nao se

pode desvincular o desemperho de uma fungao do desempenho da outra. Os au
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tores argumentam que, para mercados com estoques continuos (como os  de
milho e soja), o prego na época do plantio, do contrato a vencer o pe
riodo de colheita, & uma razoavel previsao do‘__g;;i;toﬁ esperado para a
data do vencimento desse contrato. Dessa forma, na medida em que o pre
co do contrato distante e o preco corrente do mercado fisico estejam al
tamente correlacionados, o preco do contrato distante se torna uma {til
previsao em mercados de cobertura de estogues ("mventory-hedgj;ng
markets"). A funcao de mercados a termo de mercadorias sem estociues con
tinuos 'denominados pelos autores, de mercados vreco—antecipatorios
("fomara—pricing markets") — & estabelecer um prego para o futuro nés
de vencimento do contrato, fungao esta que & desenperhada sem * relacdo
com estoques. .

Esses autores analisaram o éoxrportaxrento dos precos de trés rmerca
dorias sazonalmente produzidas, sendo duas estocadas continuamente o
decorrer do aro (milho e soja) e uma cujos estoques sao descontimuos. ao
longo do tempo (batata). Através de uma regressac linear, os autores
estim%?ra; relagoes entre pregos de contratos a termo - para a época de
co].hefta, vigentes no periodo de plantio, e precos a vista do periodo
de ooiheita, tendo constatado que, para milho e soja, © prego da  &poca
de plantio & uma boa estimativa do prego esperado para a época de co
lheita. Para a batata, essa hipdtese n3o foi aceita. Para os autores, o
desempenho da funcdo prognosticadora dos mercados a termo de milho e so
ja se deve basicamente aos estoques dessas mercadorias, que estabelecem
uma relacao entre pregos esperados, na época de plantio, para o perio
do de colheita, e os subseglientes precos d vista da época-de oolheita;

Estoques substanciais de graos, especialmente de milho, sao mantidos 1o
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-decorrer do ano-safra. A magnitude dos estoques reflete-se no prego de es
tocagem (ou variagao esperada de pregos) e vice-versa. A taxa de consu
mo dos estoques no periodo de entre-safra,e portanto a magnitude do "carry-
over" a ser transferido para o rovo aro-safra, influencia o nivel de pre
cos da nova safra. Os niveis de estogues podem, em certa medida, ser ajus
tados ao volume estimado da rnova safra, a redida em que se aproxima o pe
riodo da colheita. Através de tais ajustes de estoques, o prego na &po
ca do plantio (ou entre-safra) pode se tornar uma estimativa precisa do
preco esperado para a época de colheita (ou safra). Oon&astando com 0s
mercados de mercadorias com estocagem continua, os pregos de contratos a
termo de batata refletem estritamente expectativas sobre o ano-safra vin
douro. Como nenhum estoque € mni;_ido entre o periodo de plantio e o de
colheita, a diferenca de prego entre contratos desses periodos ndo corres

ponde ao prego de estocagem (ou custo de manutengao de estoques). Dedu

ziram os autores, dessa forma, que no caso da batata, o mercade a- termo

desemperhou apenas a fungao prego-antecipatéria atraves do. "hedging", en
quanto para mercadorias continuamente estociveis, como milho e soja, o |
mercado a termo ndo sd protegeu o valor dos estoques, como tambam pro
percionou prégos antecipados mais confiaveis do que os do mercado da  ba
tata.

Kofi (1.973) ampliou o estudo de Tomek & Gray (1970}, comparando o)
desempenho relativo de diferentes mercados e do mesmo mercado em diferen
tes periodos. O autor analisou, alaém 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 camo variavel dependente, em regres

sdes lineares, o prego de fechamento na data de vencimento de  contratos

-81-



. v . -

ocamo "proxy" do preco 3 vista correspordente e como variavel independen

=
iy

te, o prego de fechamento do mesmo contrato no Ultimo dia de meses  prg
cedentes.

As evidéncias do estudo de Kofi reforcam os arqumentos c'ie. Tomek &
Gray (1970) de que os mercados a termo de mercadorias com estocagem oon

tinua s3o relativamente melhores prognosticadores de precos a vista es

perados do que os mercados com estoques descontinuos. Além disso, o au
tor argumenta que, nos casos de café e cacau, politicas governameﬁtais
ou acordos internacionais e no de milho, grau de incerteza quanto a va
riabilidade da producdo (devido & estiagem e @ ocorréncia de doengas), a
fetaram o desempenho da funcao preco-antecipatdria dos respectivos — mer
cados a termo. O autor propoe qué as seguintes variaveis influenciam con
juntamente a eficiéncia das funcoes de alocagdo Otima 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 e
de estocagem continua, descontinua ou de mercadoria nao-estocavel; se

de origem de cultura perene ou anual, e o grau de incerteza no  tocante
3s variagoes da producdo anual, elasticidades de oferta e demanda; a na
tureza das funcBes de custo de estocagem; b) a qualidade da  informagao
sobre as corxilgées de oferta e demanda passadas e futuras e a facillidade
c_ié se prever. adequadamenté esses valores; e ¢) a natureza e o grau de
intervencao dos governos ou agéncias internacicnais no livre mecanismo
de determinacao de pregos.

Leuthold (1974) analisou o desempenho da funcao preco-antecipatoria

dos mercados a termo de boi vivo (da Chicago Mercantile Exchange). O au

tor utilizou,camo método explicito de determinagao da capacidade dos
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precos a termo para estiinar pi‘egos d vista subseqiientes, um modelo - de

regressao linear, usando camo varidvel dependente o preco de fechamento

de contrato no més de vencirento (como “proxy" do prego a vista) e c_g

mo varidvel md’e;ﬂpendeﬂu preco do mesmo contrato defasado em relagdo &
data de ve_ncmento Para o teste do modelo, o autor utilizou os pregos .
dos primeiros 36 contratos de boi vivo e de 35 contratos de milho (da
Chicago Board of Trade) durante aproximadamente o mesmo periodo, visan
do uma analise comparativa. |

Os resultados das regressoes para ambas as mercadorias foram
muito semelhantes, mostrando que, quanto mais proximo a data de  venci

mento do contrato, tanto mais precisamente o prego a termo reflete s}

preco do vencimento. Tal similaridade poderia, segundo o autor, ser con

siderado surpreendente, dadas as diferentes caracteristicas de cada mer
cadoria. Visando testar a hipdtese de que, para mercadorias nao esto
caveis (na forma originél da mercadoria), como boi vivo, nao ha rélg
G20 inter-temporal estreita entre pregos & vista e pregos a termo, par
ticulamrente para oont.ratos distantes, o autor empregou como segundo
indicador de desempenho do mercado, o erro quadratico médio (EQM). Es

te indicador & dado pela~média das scmatdrias dos quadrados da dlferen

ca e.ntre .o- prego no vencunento e o correspondente Preco defasado em rela
gao ao vencimento. O autor camputou o EQM's dos pregos de contratos  a
termo e dos precos dos mercados 4 vista de milho e boi para a  andlise
da eficiéncia da fungao prego-antecipatOria. Em resumo, os EQM's dos pre
gos a vistae a termodemilho se apresentaram altamente correlacionados,

indicando que ambos s3o igualmente eficientes quanto 3 fungao prognosti

cadora.No tocante a0 boi,0s EQM's dos pregos avista e a tenno goresentaram com
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"portamentos semelhantes até mais ou menos a 152 semana.de defasagem em

relacdo ao vencimento de contratos. A partir-dal o EQM para pregos a
termo aumenta a taxas elevadas, enquanto o EQM para precos & vista au
menta a taxas moderadas, © que parece indicar que entre 15 a 36 semanas
de defasagem, a melhor estimativa do prego a vista na data do vencimen
to & dada pelo prego 3 vista corrente. O autor sugere que este resulta
do, contrario a expectativa tebrica, se deve basicamente & caracteristi
ca de mercados novos, de.apresentarem estimativas imprecisas de prégo a
t3 que os participantes se acostumem acs movimentos e ds relagoes de
precos e se desenvolvam volumes apreciaveis de "hedging".

Giles & Coss. (1981) analisaram a questdo da fungao prognesticado

‘ra do mercado a termo, tendo encontrado as mesnas evidéncias dos  auto

res citados, para os casos do boi vivo (mercadoria nao-estoc@vel) e la

(mercadorias nac-estocivel) na Sidney Futures Exchange.

4.4 A Evidéncia na Bolsa de S3o Paulo

0 objétivo desta Secdo & examinar empiricamente o desenpenho da

funcio prego-antecipatdra dos mercados a termo de café; soja e boi  gor

do na BMSP. Especificamente, testa-se a hipbtese de que os pregos a ter

mo constituem estimativas de pregos & vista subseqtientes. . Utilizou-se

para o teste uma equagao de regressac linear simples:

P = o + (P
" Bt—i+ut

onde P_ € o prego a vista (fisico) no més de vencimento t de um contrato

-84—



a termo, Pt—i e o preco do mesmo contrato no i-ésimo més anterior ao do-
vencimento e U, & o termo aleatbrio. Se Pt—-i for un progndstico preciso

_de P, , entap o intercepto (o) serd zero e a declividade (B) igual a um.

t
Naturalmente, 4 medida que "i" cresce, ou seja, a medida em que se dis

tancia aa data de vencimento do contrato, resultados menos precisos po '
derdo ser esperados, dado que menos informagdo a respeito das. condigoes
do mercado na data do vencimento estard disponivel. Para a obtencao das
estimativas de a e b, estimadores dos parérrétros o e B, respectivamente,
empregou-se o metodo dos minimos quadrados ordinarios. Foi usado  como
indicador da medida de désernpenho- do rercade o coceficiente de determina
cao (r?). Quanto maior a magnitude do coeficiente, tanto maiogi_': sera
o nivel de previsao proporcionado pelos pregos de contratos a*t;rrro
Para o teste do modelo, foram utilizados precos de fechamento de
contratos no 19 dia de pregao do mds, coletados e publice;dos pela BMSP,
tendo como nimero de chservagoes, 20 contratos para café, vencendo de
maio de 1979 a marco de 1983, 12 contratos para sojé, de maio de 1981 a
marco de 198, e 12 contratos para boi gordo, com vencimentos entre a
bril de 198l e fevereiro de 1983. Conforme descrigao da Segao 23cada ob
servagéo cofrespohde a uﬁlcantrabo a_terno, que passa a ser cotado em
bolsa cam a_ntecipagéo de alguns meses em relacao ao més de vencimento.
Assim por exemplo, na ramostra de café, a primeira observagac correspon
de . ao contrato de maio de 1979, a segunda, aé contrato de julho de
1979, etc., e a vigés:i.majao contrato de marco de 1983. As unidades de
cada variivel sdo dadas em cruzeiros por saca de 60kg liquidos para ca
fé, em cruzeiros por 60kg ,liquidg’f a granel, para soja, e em cruzeiros
por 15kg para boi gordo. Os preg;s de fechamento, por nés de vencimento

de contrato e por cada w dos doze meses defasados, sao apresentados no
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Apandice.

Utilizou-se a cotagao de fechamento do 19 dia de pregao do més " cam

o preco representativo de cada més, admitindo-se que, para Pt’ essa cota

c3o ndo difere significativamente da Qiltima cotagBo do més de .vencimento
do contrato, Conforme fol nenciona@a? na Secao 2.3, o Gltimo dia de rneg_gr

ciacdo do contrato em vencimento varia de més para més, de acordo com o

calendario do més de entrega da BMSP, Qutra consideracao importante & a

"de que o preco de contrato a termo. no més de vencimento foi tomado  como

"proxy" do preco a vista, dada a inexisténcia de séries completas e - con

sistentes desse dado. Assim , P, corresponde ao vrego de um dado con

t
trato no respectivo mes de vencirento (més t) e Pt—lZ" ao prego desse mes
mo contrato vigente doze meses defasados (antecipadps) (ver mpendices 7, 8
e 9). Assume-se, portanto, que O Drego a vista se iguale ao prego do con
trato a termo na data lde seu vencimento. Na realidade, ocbrre uma peguena
diferenca entre esses precos, em funcdo das despesas de manipulagao e
transporte na operacao de entrega.

Observa-se, pelos resultados obtidos — mostrados na Tabela 4.1. — gue

os coeficientes de determinacao revelam alto poder explicativo pare to

das as defasagens de precos de café e soja e para as menores defasagéns :

de pregos de boi gordo. Como para esta Gltima mercadoria o nimero de ob
servagoes se reduz para 10 contratos com defasagens de 7 e 8 neses, pa
ra 9 contratos com 9 e 10 meses e para 8 contratos com 11 e 12 meses, foi
utilizado o cosficiente de determinacdo corrigido para graus de liberdade
(r?). Os resultados do boi gordo mostram que, em comparagac ao café e  a
soja, as magnitudes do coeficiente de determinaééio decrescé.m mais acentua

damente, mantendc-se, no entanto, em niveis relativamente altos, se compa
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_ TABELA 4.1. :
RESULTADOS DAS REGRESSOES DO PRECO FISICO NO VENCIMENTO DO CONTRATO CONTRA PREQOS FUTUROS,
DEFASADOS ATE DOZE MESES, PARA CAFE, SOJA E BOI GORDO, BOLSA DE.

}ERCADORTAS DE SKO PAULO, 1978~83" |

Defasa cafd Soja_ - Bol gordo
qgﬂ.(l) a b r‘ d.w. a b r2 d.w. a b I'2 d.w.
1 -77,00 1,02 0,99 2,53 ‘ -95,26 1,02 0,98 2,68 252,20 Q0,83 G¢,93 ‘ 2,20 "
{~0,28) (0,93) . (-0,93) {0,43) (1,17 (=1,54)
2 =187,98 1,02 0,97 1,98 ~140,26 1,03 0,44 2,35 : 463,72 0,83 0,82 2,04
(-0,40) (0,46) {-0,70} (0,39) {1,35) {-1,49)
3 434,16 0,94 0,96 2,35 ~132,87 1,01 0,93 Z2.44 559,47 0,78 Q,79 1,70
(0,80) . (-1,20) {~0,54) (0,15) (1,63} {~1,84)
4 218,04 0,96 0,9 1,53 ~248,72 1,06 0,90 1,99 675,59 Q,76 0,70 ’ 1,51
(0,43} (~0,80) (-0,95) {0,56) . {1,54) {~1,64}) )
5 369,86 0,96 0,97 1,26nc -266,13 1,06 0,96 1,93 667,27 0,75 0,87 1,26nc
{0,76) {-1,08) {~1,58) {0,85) (1,40} {-1,59)
. 6 . 524,97 Q0,93 0,95 1,13+ =264,11 '1,05 0,95 * 1,97 461,10 0,84 0,65 1,04
Eg (0,88) {=1,49) (~1,49) {0,73) {0,85) (—O,BQ)
| 7 754,17 0,51 0,97 1,16% -230,09 1,04 0,96 2,32 1.113,54 0,65 g,58 1,35n¢ .
{1,64) (-2,45}* {-1,43) {0,67) ' (2,43)*  {-2,19)
8 809,33 0,91 ,%6 1,19* -245,91 - 1,05 : 0,98 2,35 969,14 .02 0,52 1,24
(1,47) (-1,81} : (~2,03) (1,00} ‘ (1,78} (-1,44) '
9 1.264,52 a,86 ©,96 1,14* ~176,52 1,05 0,93 2,67 1.286,12 0,63 0,65 0,91*
{2,48}* (=3,30)* (-0,80) (0,50} (3,53)* -2,7L)*
10 1.448,36 0,8 0,%4 Q,83* 26,98 0,98 G,92 2,23 1.325,2%9 0,62 Q0,55 0,83
{2,44)* {(-2,76)* (¢,13}) {~0,26) ' {3,11)* (=2,42)*
11 1.248,14 0,90° 0,95 0,75* 43,79 1,02 0,92 1,62 1.558,57 0,57 0,62 0,82*
' 2,12)*  (-2,09) (0,21) {0,16) {4,80)*  (-3,3N)*
12 1.367,41 0,92 0,93 0,92*% 140,99 1,00 9,90 1,41 1.617,03 0,53 0,54 0,70* -
(1,97) (-1,31) {©,62) {-0,01) {4,500 (=3,40)* ’

- - - . - s I . - re. ] . - ]
Obs.: 03 nlgerus entre parenteses sao estatisticas "¢" de Student; * indica signiflcative ao nivel de 5%; nc indica nao-cenclusivo.

(1) Nomero de mescs em ancecipagio zo més de vencimente de contrato.:

Fonte: Dados da pesquisa.



rados aos resultados enoontradbs por Ieuthold (1874). Com efeito, os coe

ficientes de determinag@o das regressoes para © boi, no estudo 2. de

.Leuthold, decrescem de 0,85 para 0,57, 0,41 e 0,28 nas quatro -prireiras

defasagens em relagao ao més de vencimento.
O teste de hipdteses sobre a significincia dos parametros estimados :
compreende um teste conjunto, de que o intercepto (a} € nulo e a declivi

dade (R) & unitaria, ou seja,

HO s o =0; 'Ha : o # 0, para o intercepto e

i

H
[o

B

}; H o:B#L para a declividade.

Conforme se constata na Tabela 4.1., n30 se rejeitam as  hipOteses
nulas, ao ni{rel de 5%, para nenhum dos coeficientes estimados para a S0
ja. Para o café, o intercépto mostrou-se significativaznen£e diferente de
zero nas regressoes para defasagens de 9 a 1l meses, enquanto a declivi
dade revelou-se significativamente diferente de um para defasagens de
7, 9 e 10 meses. No caso do boi gordo, ambos os coeficientes ' mostraran-
se significativos ao nivel de 5% nas regressoes para defasagens de 9 a .
12 meses, tendo ainda o J';ltercepto apresentado resultado - significativo
na regressaoc para defasagem de 7 meses.

A presenca de autocorrelagdo nos residuos das regressces foi testa
da, aplicando-se o teste de Durbin-Watson, ao nivel de significancia de
52, Os resultados indicam, para o café, existéncia de autocorrelacao 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 presenca de - corre

lacao serial nos residuos nas defasagens de 6, 9, 10, 11 e 12 meses e ©
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resultado foi indonclusivo nas defasagens de 5, 7 e 8 meses. A soja nao
apresentou qualquer problema de autocorrelagao.

A anilise estatisticado modelo de previsao mostra que, para a soja,
os pregos dos contratos a termo sao eficientes estirativas o preco &
vista esperado na data de vencimento do contrato, com anteci;pagéo de até
12 meses. Para o café e o boi gordo, contudo, essa eficiéncia se reduz ,
podendo—se considerar como eficientes prognosticadores os Precos oom an
tecipagao de atd 4 meses em relagao ao més de vencimento do contrato a
termo.

Empregou-se um sequndo modelo, procurando testar a hipbtese rd_e qﬁe,
ao contrario do caso de mercadorias estocaveis, nzo ha relagao inter-tem
poral precisa entre o preco a vista e o prego a termo, para . mercadbrias
nap-estocaveis como o boi gordo, particularmente para os contratos . mais

distantes da data de vencimento do contrato (Leuthold ., 1974). O segundo

" modelo utilizado & o erro quadratico médio (EQM), dado. por:

n

1 T -
BOM, = = 0y ®; ¢ 7 P,y

2

comi=1, ..., n (nimero de observagoes)

com j =1, ...,12 (defasagem)

O EOM de precos de contratos a termo foi calculado com base em pre
gos mensais, ou seja, sobre a diferenga entre o prego i-ésimo - contrato”
no més de vencimento e o prego do mesmo contrato, com defasagem de - "j"
meses. Da mesma forma, o EQM de precos & vista foi calculado sobre a di
ferenca entre o prege 3 vista ro més de vencimento de i-&simo contrato e

o preco a vista com defasagem de "J" meses. Para Os precos de ambos ©s
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mercados, quanto menor a magnitude do EQM, tanto maior a capacidade - de
previsao dos respectivos pregos. |

Os precos do mercado a termo sao os mesmos do teste anterior e 0s
pregos & vista s&o os utilizados na Segao 3.3. Os pregos do mercado & vis
ta, utiiizado's no teste de variabilidade de precos {.ma Secao 3.3.) & o
cilculo do EQM, nao foram empregados no teste anterior (como \'}éjl_cj.é’veis de
pendentes nas regressdes) por se constituirem em médias mensais regionais,
enquanto os precos (mensais) de contratos a temmo defasados (variaveis ex
plicativas) foram "representados" por pregos de fechamento ro 19 dia de
pregao de cada més..Em seu lugar, utilizou-se de pregos de contratos a
termo dos respectivos meses de vencimento. Todos os dados primarios encon
tram-se no Apéndice. Para este teste, o nimero de observagSes foi de 19
contratos deAcafé, 10 contratos de soja e 11 de boi gordo, ou seja, ..um
contrato a menos para o café e o boi e dois a menos para ‘a soja que no
teste anterior, devido 3 limitacdo da série de dados do mercado & vista.

Os resultados comparativos da evolugao dos EQM's para defasagen de 1
a 12 meses podem ser cbservados na Tabela 4.2 e Figuras 4.8, 4.9 e 4.10.
Conforme se esperava, constata-se que, a medida que se afasta do més de
vencimento de conti-ato, aﬁnagﬁtude dos EQM's aumenta. Entretanto, 0s
EQM's de precos a vista awmentam substancialmente mais que os  correspon
dentes precos de contratos a termo, para os casos docafée dboi gordo. A
discrepancia foi mais acentuada no caso do café, a tal ponto de se ter pa
ra defasagens de 3 e 4.meses, valores de BQM de pregos fisicos equivalen
te a 5 vezes ap respectivos EQM's de pregos a termo. Mo caso da soja, o0s
EQM's de pregos a vista .séo inferiores aos pregos a termo para defasagens
de at2 4 n‘eses e se equivalendo para defasagens de 5 a 6 meses. Um  fato

90—
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TABEIA 4.2.
ERRO QUADRATTICO MEDIO DE PREQOS DE CONTRATOS A TERMO DE CAFE, SOJA E BOI
' GORDO E DE PREGOS A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

.Defaéagem(l) Café(lOS) ._Soja(103) . Boi.gordo(lOQ)
A termo Avista A temo 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. . 15,34 130,68 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 90,07 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) Numero de meses em antecipacao ao mes de vencimento de contrato.

Fonte: Dadcs da pesquisa.

-91- .



4 IS

FIGURA 4.8.
ERRO QUADRATICO MEDIO DE PREQOS DE CONTRATOS A TERMO DE CAFE E DE PRECOS
A VISTA CORRESPONDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico

260 |mEdio (107)
240 - _ | /
220 | | ‘ /
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120, S TN
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60 / A termo
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Defasagem (numero de meses)

Fonte: Dados da pesquisa.
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FIGURA 4.9.
ERRO QUADRATICO MEDIO DE PREQOS DE CONTRATOS A TERMO DE SOJA E DE PRECOS
A VISTA CORRESPONDENTES, DFFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico
1004 medio (103) 3 vista
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80+
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50
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Fonte: Dados da pesquisa.
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FIGURA 4.10.
ERRO QUADRATTCO MEDIO DE PREQOS DE CONTRATOS A TERMO DE BOI GORDO E DE
PREQOS A VISTA CORRESPCNDENTES, DEFASADOS ATE DOZE MESES

Erro quadratico
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Fonte: Dados da pesquisa.
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inberessanté e a queda sﬁcessiva das magnitudes dos EQM's de pregos .- de
contratos a termo de soja entre as defasagens de 6 a 10 meses. Os EQM'S
de pregos a termo do boi gordo se estabilizam apds a defasagem dé 4 me
ses.

- Os resultados constatados quanto aos valores de EQM de pregos - a
termo inferiores aos correspondentes valores de EQM de pregos a vista
contrastam cam aqueles obtidos por Leuthold (1974). Ao contrario dacuele
autor, as evidéncias na BMSP, de acordo com a expectativa tedrica, s30
de que os pregos correntes de contratos a termo representam melhofes es
timativas de precos & vista esperados nas datas de vencimentos de con
tratos do que os precos a vista correntes. Excetua-se o caso da soja, nas
4 primeiras defasagens, conforme o paragrafo anterior.

Comparando~-se os resultados ‘empiricos dos dois modelos de previsao
testados, verifica-se certa coeréncia entre os mesmos, sugerindo que, nos -
casos de café e boi gordo, os pregos dos respectivos mercados a termo sao
eficientes prognosticadores de precos d vista esperados para a data | de
vencimento dos contratos, pelo menos para as quatro primeiras cdefasagens
de precos. Para a soja, o primeiro modelo (regressao linear) mostra efi
ciéncia prognosticadora dos pregos para defasagem de até 12 meses, enquan
to o .segumio mdelo (BQM) revela que a eficiéncia prognosticadora para de
fasagem entre 8 e 11 meses & melhor do que para defasagerﬁ 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 duré
¢30 tem oscilado entre 14 a 15 meses, desde o seu "nascimento" (inicio de

negociac@o) até d sua "morte" (vencimento). Dentro deste horizonte de tem
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po, portanto, a funcao prego-antecipatdria de alguns mercados a termo
nao contribui para orientar tomadas de decis3o de produgdo de - mercado
rias cujo ciclo produtivo é maior do que o ciclo de "vida" do contrato,
como o caso do café. Essa fungdo & Gtil, entretanto, para orientar de
ciséeé de plantic de soja e de engorda de bois magros ("prodﬁgéo“ de
bois gordos), face ao prazo de realizagao da produgao destas mercado
rias ser menor do que a duragso da "vida" dos respectivos contratos. No
caso do cafe (é tanbém da soja), a fungao prognosticadora de pregos con
tribui paré. orientar o trénsporte de‘ estoques ao longo do ano-safra.

0 melhor desempenho relativo da funcic pregd-antecipatéria do mexr
cado a termo de soja pode ser atribuido em parte aos seguintes fatores:
a) quantidade e qualidade das informagoes de mercado, tanto doméstico
Conmo interhacional; b) menor interferéncia goverharrental no rmercadn; e

c) caracteristicas de mercadoria estocavel e de produgao sazonal. Quan

- to ao primeiro fator, trata-se de simples transferéncia de  "know how"

de segmentos econdmicos ligados ao complexo soja, 0s 'quais'operavam SO
mente em bolsas estrangeiras e que passaram a negociar na BMSP, - embora
ainda em volumes muito restritos. Quanto ao segundo fator, contrastando
com 0s casos_ae café e boi gordo, em cujos mercados o Governo tem :LnteE_
ferido sistematicamente, no mercado da soja a intervencao governamental,
que era relativamente forte, deixou praticamente de existir a partir de
1982, permitindo assim o livre movimento dos precos. No tocante ao ter
ceiro fator, e de acordo com as evidéncias constatadas no estudo  empi
rico, nao se rejeita a hipdtese de que os estoques de soja mantidos no

decorrer do ano-safra estabelecem uma relacac entre os pregos esperados

numa dada época do ano e Os pregos a vista subsequentes. Admite-se, des
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ta forma, que através do continuo ajuste de estoques em relagio a0 volu
me de producao estimado da rova safra, o prego- de contrato a termo na en
tre-safra pode ser considerado uma estimativa precisa do preco esperado
para a época de safra. |

A econcmia brasileira se caracterizou por apresentar, nos Gltimos a
nos — coincidindo praticamente com a recente fase de funcionamento dos
mercados a termo mo Brasil — sensivel redugao dos niveis de liquidez, me
nores taxas de crescimento do produto nominal, maiores taxas de juros e
de inflago, comparativamente ao periodo anterior, quando ainda ndo exis
tia mercado a termo. Essas caracteristicas gerais do comportamento da e
conomia brasileira podem ter afetado negativamente o desempenho . global
dos mercados a Vterno através de, éelo menos,; dois efeitos. Primeiro, as
taxas de juros mais elevadas afetardo o nivel de estoques de mercadorias

e o volure de negdcios, tanto no mercado fisico como no mercado a termo.

'Segundo, desviando o interesse de especuladores potenciais para investi

mentos em ativos financeiros sem risco (dono, por exemplo, os titulos go
vernamentais), em detrimento da licuidez do mercado a termo de © merxcado

rias.
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5. CONCLUSOES

Sao a sequir apresentados os resultados empiricos cbtidos no teste
da hipdtese de que os mercados a termo oontribuem para a reducdo da va
riabiiidade de precos do mercado a vista, com consegliéncia do  impacto
da disseminacao de informagoes de mercado. As discussdes e as interpreta
goes serao feitas apds a apresentacdo dos resultados da avaliagao do de
sempenho da funcao prognosticadora de pregos.

0 coeficiente de variag?ao, ﬁi':ilizado como indicador para medir ©

grau de variabilidade de pregos, entre o periodo 1 (periodo sem mercado

- a termo) e o periodo 2 (ocom mercado a termo) e o teste F para igualdade

de variéncias dos dois periodos,indicaram redugdo significdtiva da varia
bilidade dos .pregos mensais de soja (para duas localidades consideradas)
e de boi gordo (para uma das duas localidades consideradas), ao nivel de
significancia de 5%. A diminuicao da variabilidade dos pregos de boi
para a outra localidade foi significatiﬂré ao nivel de 10%. Quanto ac ca
f&, a variabilidade mensal aumentou entre os dois periodos, enquanto um
teste adicional de variabilidade intra-anual mostra que nao houve altera
¢ao entre os pericdos.

0 teste empirico do deserpenho da fungao prego-antecipatoria . (ou

prognosticadora de pregos} dos mercados a termo corresponde ao teste da

hipdtese de que os précos correntes de contratos a termo sac  eficientes

prognosticadores de precos a vista esperados para a data de  vencimento



avaliacao do desempenho dos mercades a termo no Brasil & o grau de ex

dos contratos. Utilizou-se de dois modelos cono indicadores de desem
penho: regressdo linear e erro quadritico médio, ambos relacionando pre
¢os no vencimento e precos defasados. Os resultados empiricos dos dois
modelos apresentam certa ooerénéia entre si, sugerindo que, nos casos de
café e boi gordo, para as 4 primeiras defasagens de pregos dessas merca
dorias, as ootagoes dos respectivos mercados a termo sao ef:.cuentes prog
nosticadores dos pregos a vista esperados para a data de vencimento dos
contratos. No caso da soja, sequndo o prime:'io modelo (regressao linear),
os pregos de contratos a terro sao eficientes prognosticadores de pre
cos paradefasagem de até 12 mases, enquanto pelo segundo modelo (erro
quadratico médio) a eficiéncia p:ogrnsficadora para defasagem entre 8 e
11 reses & melhor do que para defasagem entre 3 e 7 meses.

Uma caracteristica que deve ser preliminarmente considerada para a

‘po-sigéo dosprecos internos das mercadorias as cotagoes do mercado exter

no. Esta caracteristica & fundamental, dado que para mercadorias de ex
portagao coro a 89ja,por exemplo, cujos pregos intermos sac fortemente in
fuenciados pelas cotagoes internacionais, o mercado a termo  brasileiro
p;de se conflgurar como mero repassador da variabilidade dos precos e_:g
ternos para os pregos internos, face ao seu baixo nivel de liquidez.

Ao se analisar a guestao dos efeitos dos mercados a termo da  BMSP
sobre a variabilidade dos precos dos mercados a vista, deve-se ter em

conta que o assunto & controvertido, porguanto dificilmente se  disporia

de duas amostras de periodos com a manutencac da condigao "ceteris pari

bus", admitindo como variavel 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 a comparacao de  variabilidade
_dene)

de pregos numa mesma fase (ascendente ou descente) de ciclos sucessivos, ~

tendo em vista que as expectativas dos pecw:xri:stas quanto aos pregos fu
turos do boi sao formuladas diferentemente em cada fase do ciclo.

- O aumento verificado na variabilidade mensal dos precos de cafe mo
period com mercado a termo, relativamente ao periodo anterior (sem es
se mercado), pode ser creditado ao efeito dos reajustes sofridos - pél;a
economia cafeeira mundial, apds a geada de 1975, ao longo do periodo con
siderado, de 48 meses. Entretanﬁo, :a variabilidade média
dos pregos de café dentro do ano nao se alterou entre os dois periodos.

Um fator que tem Sbvias implicacdes sobre a manutengao de condicdo.
"ceteris paribus", e portanto, afetando de alguma forma os resultados do
teste de variabilidade de precos, € o proprio desempenho da ed:mmia br_g
sileira nos Ultimos anos. Com efeito, a.eoommia do Pais apresentou, nos
Gltimos anos do periodo com mercado a termo, relativamente ap periode an

terior (sem mercado a termo) , reducao o ritmo de crescimento da  renda

nominal e dos niveis de liquidez, maiores taxas de juros e de inflacao.

Esse quadro, aliado a caracteristica de os pregos de mercadorias de ori

gem agrioola apresentarem maior flexibilidade que os pregobde - produtos
(1 !

industriais ) ; pode ter afetado negativamente o desenmpenho global dos

(1) Segundo Sayad (1981), os pregos agricolas geralmente assumem a lide

ran¢a de todos os demais pregos da economia durante periodos de ace
leracao da taxa de inflagao e apresentam tambem taxas de crescimento
bastante menores que os demals precos durante periodos de reversac

da taxa de inflagao.
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- cujo ciclo de produgao (de 3 a 4 anos) & muito maior que o ciclo de

dos mercados a termo através de, entre outros efeitos, desestirmulo i par

‘ticipacao mais ampla de especuladores, que de outra forma  contribuiriam

para redugao da variabilidade de precos de mercadorias. O desempenho da

fungao prognosticadora"de precos do mercado a termo de soja foi melhor

que a dos mercados de café e boi gordo, nao chstante o seu nivel de licqui
aez ter sido muito inferior aos dos outros dois mercados. Esse melhor de
sempenho relativo pode ser atribuido principalmente a alguns fatores. Em
primeiro lugar, a quantidade e a cualidade das informactes do mercado de
soja, tanto de ambito interno como e principalmente de ambito externo,que
0s agentes economicos ligados & indistria de soja disseminam atravd@s da
BMSP e de outros meios. Em segundo lugar, a intervencao governamental no
mercado de soja, que era relativamente forte, deixou praticamente, de exis
tir a partir de 1982, permitindo assim a livre interacao da forgas de-me_r;
cado. Em terceiro lugar, a caracteristica de estocabilidade da soja que
permlte o estabelecimento de relacao entre 0s pregos esperados numa - dada

época do ano e os precos 3 vista subseqlientes. A estocabilidade & também

U A - _
un fator que favorecia‘o desempenho da fungao prego-antecipatdria do mer

cado de café. Entretanto, essa caracteristica favoravel parece ter sido
neutralizada pela mtervengéo governamental no mercado do cafée, ou seja ,
administrando precos e controlando estoques, o Governo tem reduzido o ris
co de I;ercado, retirando a motivagao basica para as negociagoes a termo.

A avaliagao do desempenho da fungao prognosticadora dos mercados a

termo da BMSP de ser vinculada a certos aspectos especificos de cada mer

cadoria. Assim, a fungao prego-antecipatdria para mercadoria como o café,

".‘Tj-

da" do respectivo contrato a termo (de 14 a 15 meses), nao contribui  pa

-101-



ra orientar tomadas de decisao de produgac. Mas a funcdo progrosticadora

. contribui para orientar o tra.nsporte de estoques de café (e também de so

ja) ao longo do ano-safra. Nos casos de soja e de boi gordo, cujos ci

clos de produgao sao mencres que os ciclos dos respectivos contratos a

termo (tanbém entre 14 e 15 meses), essa funcao € Util para orientar as

decisoes de plantio (soja) e de engorda de bois magros ("producdo TG

bois goﬁdos) .

A luz dos resultados obtidos e das consideragGes anteriores, = po
de-se afirmar que o desempenho dos mercados a termo de mercadorias’ no
Brasil sera melhor avaliado no futuro, na medida em que maior ntmero de

dados e informagoes forem disponiveis. A perspectiva de expansao das' ne

gociagoes a termo estd relacionada .a melhoria do desempenho da  economia

brasileira e principalmente a redugao da interferéncia governamantal. na
corercializacao de produtos agricolas.

Nos aspectos abordados nesta dissertagao 6ut:cos estudos poderiam
ser conduzidos. Cita-se, por exemplo, aqueles referentes a eficiéncia da
fungdo de cobertura ("hedging™) dos mercados a termo, e a liquidez = des
ses mercados, ou seja, ao nivel necessario de especulagao em relagao as
posiges de "hedging". Cbserve-se, entretanto que, para a realizacao des
ses estudos torna-se indispensavel a disponibilidade dedados: periodicos
sobre.posiQSes de venda ("short") e de compra ("long”) de "hedgers” e

especuladores. Ha necessidade de se dispor também de informagoes  sobre

~ pregos de mercado 3 vista na praga de Sao Paulo, local onde estd sediada

a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo.
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Os objetivos do presente estudo foram: a) anélisar o efeito da in -
trodugao dos mercados a termo de café, soja e boi gordo na Bolsa de Mer
cadorias de Sao Paulo sobre a variabilidade dos pregos & vista; e b) ava
liar o desempenho da funcao prego-antecipatdria dos mercados a temb de
café, soja e boi gordo.

No pri:neiro tesfe enpregou~se o coeficiente de variagao e o teste
F para medir o érau de variabilidade de pregos entre os periodos sem mex
cado a termo e com mercado a termo. As anbstraé de cada periodo foram de
48 meses para café, 33 meses para soja e 27 meses para bol gordo. Os pﬁfga_
cos mensais reais recebidos pelos produtores do Estado de Sao Paulo sao
publicados pelo Instituto de Economia Agricola. Os resultados indicam
que a variabilidade dos precos mensais de soja e de boi gordo diminuiram
significativamente, encuanto a dos precos de café aumentou. A variabili
dade intra—anual de pregos de café ndo se alterou entre os pericdos.

No seéundo teste utilizou—se de dois modelos: regresséo' linear e
erro quadratico médio, ambos relacionando pregos no més de vencimento e
precos defasados. As amostras foram de 20 contratos de café, 12 contra
tos de soja e boi guni’o. Os resultados sugerem que, nos casos de café e

\I\' »
boi gordo, para as 4 prmeiras defasagens,os precos dos respectivos merca



1

dos a termo s3o eficientes prognosticadores dos pregos d vista esperados

para a data de vencimento dos contratos. No caso da soja, 0s pregos de

contratos a termo sao eficientes prognosticadores' de precos para defasa

gemt de até 12 meses.
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SUMMARY

This paper aims to analyse the effect of ocoffee, sovbeans and live
beef cattle futures markets introdﬁction at the Boisa de Mercadorias de

v A

Sao Paulo on the variability of cash prices a.nd evaluatifdg the forward-

pricing function of coffee, soybeans and live beef cattle futures
markets.
,%. - g
At: the first test, was L:laed the coefficient of variation and tha
EG N ﬁ"J

F test in order to measure the'prices variability degree between the

f'!.

geriod without:; futures market and the periocd With‘i"futures market. E.a?:h
tl;; sample periods weref48 months for coffee, 33 months for soybeané
and 27 months for live beef cattle. The real monthly prices received
by producers of Sao Paulo State were published by Institutc de Economia

Agricola. The results show that the variability of soybeans and live

L LT 2 s o .
beetf cattle monthly prices. I)ave significantly reduoed wnile the
A

coffee prices varlablllty_have increased. The intra-annual variability
of coffee prlces did not change between these pericds.

= sl

At the second test was used two models: linear regression and mean

square error, both relating to prices at the expiration month - and

lagged prices. The samples were collected by 20 coffee contracts, 12

sovbeans and live beef cattle contracts. The results suggest that for



coffee and live beef cattle, for the first four lagged months, the .

futures markets prices are accurate predictors of cash prices expected
v
Qe 5

for- contracts expiration date. For soybeans, futures contracts  prices

. g, v m A
are accurate predictors of lagged prices u/nti'»l’ 12 months.
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APENDICE 1
PREQOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE CAFE BENEFICIADO RECEBIDOS PELOS AGRICULTORES, DIRA DE RIBEIRAO PRETO,

ESTADO DE KO 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 26.6%4 19.541 24.737 14.932 13.844
Abr. 10.418 15.234 18.351 12.208 28.770 71.67%9  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., 11.334 15.029 15.557 13.847 36.334 44.%6]1 24.799 25.595 23.532 12.667 15.149
Jul. 11.870 16.533 15.533 13.530 35.317 37.432 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
Out. 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 17.00L 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

~STT-

(1) Precos 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.



APENDICE 2

PRECOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE CAFE BENEFICIADO RECEBIDOS PELOS AGRICULTORES, DIRA DE SEO JOSE DO RIO

PRETO, ESTADO DE SAO PAULO, 1972-82'%)
(Cr$/sc.60kg) ,
Mas 1972 1973 1974 . 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Jan. 10.024 14.699 16.381 13.738 25.027 44.579 32.121 20.554 19.485 17.348 14.995
Fev. 10.101 15.523 16.764 #13.416 26.966 l44.763 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 14.1590
Abr. 10.186 15.136  18.587 12.424 30.811 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
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 16.189 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

-9TT-
o
5

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo fndice Geral de Precos (Coluna "'2"), de Conjuntura Econ§

mica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.



APENDICE 3
PREGOS MEDIOS MENSAIS REATS DE SOJA RECEBIDOS PEIOS AGRICULTORES, DIRA DE RIBEIRAO PRETO, ESTADO DE

sFo pAULO, 1975-82%)

(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
Fev. 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
Rbr. 2.709 2.212 3.680 2.837 1 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
E Jun. 2.679 2.555 3.404 - 2.689 2.676 2,217 1.962 2.066
' gL 2.691 2.784 2.768 2.599 2.882 2.119 1.956 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. 2.690 3.294 2.455 2.757 3.073 2.404 2.044 1.659

Dez. 2.594 3.185 2.501 2.878 . 2.852 2.448 2.040 . 1.922

(1) Pregos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo jndice Geral de Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Fco-

nomica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.



AN TN N TN EE EE N I D IS S N N s e e Yy

APENDICE 4
PRECOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE SGJA RECEBIDOS PEIOS AGRICULTORES, DIRA DE MARTLIA, ESTADO DE SEO PAULO,

1975—82(1)

(Cr$/sc.60kg)

MBs 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
Abr. 2.654 2.152 3.891 2.873 2.791 12.459 2.069 2.038
Mai . 2.731 2.202 3.708 2.780 2.787 2.355 2.107 2.231
L Jun. 2.618 2.680 3,406 2.641 2.853 2.282 2.1 2.233
®  gul. 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
Out. 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) Precos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral de. Pregos (Colunma '2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.



APENDICE 5

PRECOS MEDICS MENSAIS REATS DE BOI GORDO RECEBIDOS PELOS PRODUTORES, DIRA DE ARA(;A'I’UBA,' ESTADO ~ DE
' (1) '

SA0 PAULO, 1975-82

(Cr$/15kq)
Mes 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jarn. 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
Pbr. 4.039 3.815 3.181 3.789° 5.613 5.301 3.778 2.927
i Mai. 4.440 3.669 3.104 3.681 5.594 5,256 3.576 2.947
t? 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
Ago. 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) Precos corrigidos em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral:'de Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Eccnomia Agricola.
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AEENDICE 6

PRECOS MEDIOS MENSAIS REAIS DE BOI GORDO RECEBIDOS PELOS PRODUTCRES, DIRA DE PRESIDENTE PRUDENTE, ESTADO

DE SAC PAULO, 1975782§l)
(Cr$/15kq)
Mes 1975 1976° 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Jan. 4,617 4.1322 3.375 4.170 5.639 6.360 4.637 3.564
Fev, 4.476 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
Bbr. 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
do Jun. 3.873 3.561 , 2.976 3.679 5.485 5.014 3.229 2.871
%3 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 3.574
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) Pregos corrigides em cruzeiro de 1982 pelo Indice Geral de'Pregos (Coluna "2"), de Conjuntura Eco-

nomica. DIRA = Divisao Regional Agricola.

Fonte: Instituto de Economia Agricola.



APENDICE 7
PRECOS DE FECHAMENIC DE CAFE NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERIORES,
BOLSA DE MERCADORIAS DE SEO PAULO, MAIO DE 1978 A MARCO de 1983 (L)
{Cr$/sc.60kg)
Mia/ano de
vencirento Py Py Piy Peo3 Py Py Peg Py Pg Prog  Peo Peen Pz
de contrato
Mat./79 2.560 2.455 2.310 2.445 2.390 2.410 2,600 2.590 2.761 . 2.300 2.300 2.700 2.400
Jul./79 3.420 2.860 2.665 2.570 2.540 2.590 2.540 2,360 2,760 2.720 2.835 2.430 2.360
Set. /79 3.140 1.006 3.502 2,880 2.741 2,670 2.545 2,700 2.650 2.630 2,830 2.750 2.875
Dez. /79 3.370 3,474 3.385 3.485 3,266 3.745 2.975 2.870 2.860 "  2.815 2.880  .2.860 2.840
¥ar. /80 4,901 4.074 3.900 2.830 3.878 3.776 3.880 3.640 3.911 3.400 2.900 2.930 2.700
Mal, /B0 6.150 5.640 5,200 4.474 4.288 4,130 4.140 4.100 4.105 3.960 3.860 3.500 2.930
Jul. /80 5,512 6.720 6.795 £.175 5.457 4,832 4.500 4.460 4.420 4.380 4,290 4,085 4.000
b, set.smo 6.000 5,855 §.431 7.333 7.225  §.404 5.750 5.165 4.930 4.750 4.705 4,575 4.520
: N pes.s8o 5,800 §.250 £.918 7,400 §.590 7.220 7.930 7.645 6.648  6.128 5.660 5.320 5.050
t Mar. /61 7.030 7,210 7.500 7.070 7,480 7,960 8.630 7.599 8.000 8.575 8.235 7.110 6.520
Mal. /8l 6.825 7.020 7.760 §.240 8.593 8.040 8.180 8.890 9.480 8,340 8.625 3.180 B.875
Jul./81 7.000 7.100 7.130 7.570 8.282 8.780 9.540 8.870 8.550 9.730  10.025 9.150  9.800
set. /81 8,399 8.200 7,350 7.380 7.635 7.900 8.701 9.180 9.920 9.170 8.840  10.625  10.740
Dez. /81 10.400 9,960 9.801 9.301 9.835 5.615 8.5%0 $.080 5.135 5.650  10.050  10.910  10.000
Mar./82 13.000  12.780  13.329 12,750 12.335  12.143  11.860  11.767 $.871 9.740  10.270  10.230  10.870
Mat./82 14,000  14.190  15.000  15.000  15.490  14.774  14.353 14,040  13.391  13.426  10.760  10.850 11,370
Jul./92 16.95  17.630  16.300  16.730  17.600  17.355  17.850  16.881  16.325  16.155  15.180  15.074  11.865
Set./82 16.600  17.560  19.360 20,445 20,210 . 19.685 19,900  .19.440  19.948  19.165  18.350  1B8.050 . 16.B0D
Dez. /82 23300 21.010  20.850  20.790  22.430  23.780  25.750  25.500 24,330  24.301  23.950  24.250  22.820 .-
Mar. /83 2735 26860 25710 26,200  25.810 26,000 25,130  27.710  28.230 31,400  31.800  29.320  29.300

(1) Pregos mensais representados peloas pregos de fechamento do 19 dia de pregac de cada mea. Pt refere-se aa prego de vencimento

do contrate.

Fontet Dados originais da Bolsa de Mercadorias de Sao Faulo.



APENDICE 8
PRECOS DE FECHAMENTO DE SOJA NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ~ ANTERIORES,
BOLSA DE MERCADORIAS DE SAO PAULO, MATO DE 1980 A MARCO de 1983 (1)

(Cr$/60kg)
Még/an0 da
vencirento Py Py Pe-2 Pes Pe-4 Pes 6 Pey g Fr-9 P10 P Pra)2
de contrato . :
Mai /81 1.125 1.095 1165 1.260 1.364 1.385 1.355 1.380 . 1.150  1.140 820 800 800
Jul. /81 1.097 1.313 1,35 1.240 1.260 1.372 1.420 1.415 1.428 - 1.453 1.150 935 840
Set./8l 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./B1 1.630 1.495 1.530 1.610 1.610 1.635  1.675 1.540 1660 1.600 1.660 1.600 1.450
;'—-N Jan. /82 1.600 1,780 1.800 1.723 1.798 1.823 1.801 1.799 1.865 1,700 1.740 1.660 1,660
v Mar. /82 1.865 1.560 1.950 1.975 2.010 1.955  2.010 2.080 2.004 1.860 1.960 1.820 1.780
Mai./82 2.276 2.125 2.160 2.225 2,140 2.200 2.230 2.158 2.241 2.285 2.174 1.990 2.095
Jul./82 2.420 2,585 2,615 2.398 2.317 2.475 2.395 2,414 2.455 2.381 2.505 2.440 2.274
Sec./82 2,370 2.490 2.750 2.890 2,965 2.640 2.592 2.590 2618 2.650 2.675 2.570 2.718
Nov. /B2 2.670 2,780 2.780 2.981 o+ 3.145 3.200 3.262 2.875 2,885 3.000 2.915 2.990 2.965
Jan. /83 ©ATR0 3.685 3.233 3.297 3.276 3.570 3.629 . 3.531 3,645 3.173 3.160 3.242 - 3115
Mar./83 3.750 3.765 3.924 3.950 3,650 3.587 3.680 3.985 3.878 3.930 3.905 3.420 3.250 -

(1)Pregos mensais reprecentados pelos pregos de fechamente do 19 dia de pregio de cada mes. Pt referc-se nn-prego de venclmento

do contrato.
Fonte: Dados originais da Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo,



APENDICE 9
PREOS DE FECHAMENTO DE BOI GORDO NO MES DE VENCIMENTO DO CONTRATO E NOS DOZE MESES ANTERIORES,
BOLSA DE MERCADORIAS DE SAO PAULO, OUTUBRO DE 1980 A FEVERETIRO DE 1983 (L)

(Cr$/15kg)
MEL e ds
verclnenee Py Peml Pz P-3 Py %5 Pe-g Fe7 Prg Peg Pealo Pell P12
de contrato
Abr, /Bl 1.715 1.712 1.742 1.800 1.8C0 1.910 2.050 - o - - - - -
Jun. /L L4351 1.720 1.810 1.805 1.865 1.530 2.005 2.086 2.260 - - - -
Age. /81 2.020 1.920 1.75%1 1.875 2,140 2.220 2.215 12,240 2.428 2.430 2.728 - -
out. /8L 2.550 2.789 2.685 2.286 1.992 2.285  2.584 2.570 2.765 2.837 2.870 2.960 .04
E; Lz, /81 2.587 2.444 2.645 . 2,682 2.660 - 2.216 2.042 2.310 2.584 . 2.549 2.82¢ 2,804 2.949
HJ Fev., /B2 2.209 2,260 2.299 2.288 2,319 2.621 2.578 12,257 2.060 2,430 ) 2.704 2,550 2,860
YN, 2.380 2,258 2.225 2.265 2.302 2.303 2.293 2.625 2.570 2.260 2.132 2,465 2,796
Jun, /82 2.780 2.780 2.480 2.3G0 2,325 2.337 2.458 2.39% 2.415 2.674 2.582 2.414 2,262
Ago. /B2 a.0u0 q.025 3,295 3.230 2.841 2.724 2.693 2.740 2.803 2.792 2.800 3.067 3.090
Out. /82 4.100 4,881 5.040 4.805 4.362 4.230 3.770 3.464 3.390 3.450 3.578 3.478 3.370
Dez. /.. 1.840 3.845 4.255 4.830 4.905 © 4.729 4.260 4,245 3.689 3.412 3.356 1400 3.446 ..
Fev. /83 4.100 3.925 3.822 3,936 4.260 4.730 4.820 4.505 4.040 4.280 3,550 3.262 3.265

(1) Pregos mensais representadon pelos pregos de fechimento do 19 dia de pregio de cada més. P, refere-se a0 prege de vencimento
do contrato.

Fonte: Dados originais da Belsa . rlercadorias de S3c Paulo.
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ERRATA
Pagina Linha Onde se le [eia-se
2 17 as negociagoes futuras as negociagos a  term
4 20 em mercados futuros, em mercados a terTo,
8 10 meramente locais, mais reramente locais, mas
10 5 estes rioos. estes risoos.
10 10 - Um oferta Uma ‘oferta
16 Tab. 2.1. Moeda estrangeira Mpedas estrangelras
18 12 café a termo, em todes café a termo, com todos
18 16 uma acelara uma acelera
18 18 lel ne 1.416. O Governo lei i@ 1.416, ¢ Govermo
18 19 uma camara Sindical uma Camara Sindical
20 8 surgiram sérias surgizm sérias
21 18 Especialmente, Especificamente,
24 19 acentiradamente acentuada
30 17 "local de negociqéb local de negociagao
31 19 "heldging™ "hedging”
s rodaps Por exsrplo, 1% Por exerpio, em 1980, 1%
35 rodapé soja’ /CBOT corresponde soja na Chicago Board of Trade
’ . corresponkderia
37 Tab. 2.5. Relacao percentual f{a)/ (b} Rlaca percentual (b)/(a)
38 2 d) irpoem-se d) impbe-se
48 1 jareiro de 1979 e Jjaneirn de 1972 e dezembro  de
1975 e coo period 2, os 48 e
ges entre jareiro de 1979 e
48 sinplificacao simplicidade
60 9 os mercados £lsioos e as mercados fisio e
60 18 producio de produgio da
61 15 vendidos "vendidos”
61 20 denaminado ou "raso” denaminads "raso"
69 5 valor deste t até vator de t até
69 6 P L, Prpys
69 16 0Os custo  diretos s custos diretos
69 20 20 valor asseguraio. ap valor éeguraab.
69 dltima exdiste precisa exlstente precisa
71 16 ao lado da o lado da
72 5. convinlencia zxveniencia
72 2 fisico a termo Hsico e a termo
74 5 a) hipbteses do al hinctese do
80 3 previsic do contrato mevisio & prego
80 17 estimam estimaram
82 2 mMeses pro reses pre
83 4 indenpende independente
100 2 o descente) on descendente)
101 17 que favorecia gwe favoreceria




