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mercado futuro surgiram como uma 

alternativa para reduzir a variabilidade dos preços 

colas, protegendo tanto o produtor quanto o das 

instabilidades de preços. O protetor do mercado 

futuro base na de mudanças, nos 

preços correntes mercadorias, e mudanças, nos preços 

futuros suficientemente similares. 

modo, perdas nas compras e na5 vendas de 

mercadorias seriam compensadas por ganhos, por meio de uma 

oposta no mercado futuro. Essa embora 

total, pelo menos, os riscos de possí- 

veis perdas. 
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E s t e  e s t u d o  v e r i f i c a r  a d a  

d o s  mercados a termo d e  em 

pluma, b o i  g o r d o ,  e soja e m  e d e t e r m i n a r  a 

d o s  mercados a termo d e  e m  pluma, b o i  

g o r d o ,  e soja e m  s o b r e  a v a r i a b i l i d a d e  d o s  

vis ta .  

No p r i m e i r o  o b j e t i v o ,  d o  modelo d e  re- 

l i n e a r ,  o q u a l  r e l a c i o n a  p r e ç o s  n o  mercado d v i s t a  

no d e  venc imen to  com d e f a s a d o s ,  c o t a d o s ,  a n t e c i -  

padamente,  mercado f u t u r o .  O s  r e s u l t a d o s  r eve lam q u e  

medida q u e  d i s t a n c i a  d a  d a t a  d e  venc imen to  d o s  c o n t r a-  

t o s ,  p o d e r e s  e x p l i c a t i v o s  dos d e  fechamento  d e  

c o n t r a t o s  tornam- se menos p r e c i s o s ,  e m  d a s  

s o b r e  as d o  mercado na  d a t a  d e  

venc imen to  e m  q u e  

F o i  empregado um segundo modelo, E r r o  

p a r a  testar a d e  q u e ,  p a r a  

m e r c a d o r i a s  como o b o i  go rdo ,  

i n t e r t e m p o r a l  p r e c i s a  e n t r e  v i s t a  e o p r e ç o  

f u t u r o ,  p a r t i c u l a r m e n t e  p a r a  c o n t r a t o s  m a i s  d i s t a n t e s  d a  

d a t a  d e  venc imen to  d o s  m e s m o s .  Os r e s u l t a d o s  i n d i c a r a m  q u e  

p r i m e i r o s  meses d e  d e f a s a g e n s  a melhor  d o  

v i s t a ,  n a  d a t a  d e  venc imento ,  dada  p e l o  p r e ç o  

f u t u r o .  q u e  teste a n t e r i o r .  

s egundo  o b j e t i v o ,  estimou-se uma a u t o- r e g r e s s %  

p a r a  sem e c o m  func ionamento  d o  mercado f u t u r o .  

i n d i c a r a m  q u e  os n e g o c i a n t e s  as 

d e  mercado com o func ionamen to  d o  m e r -  

cado  f u t u r o .  A d o s  e f e i t o s  das d e  



f u t u r o  notadamente  c o n s i s t e n t e  p a r a  d i f e r e n t e s  

p r o d u t o s  e tempo. I s to  l e v a  a c o n c l u i r  que  um 

e f e i t o  s i g n i f i c a t i v o  n a  do mercado a termo r e f l e t e  um 

aumento das d e  mercado. 

P e l a  dos r e s u l t a d o s ,  pode-se 

o mercado f u t u r o  um i n s t r u m e n t o  r e l e v a n t e  p a r a  a n t e c i p a r  

os d o  mercado, a v igora rem no f u t u r o ,  podendo, 

ser i n d i c a d o r  ú t i l  n a  o r i e n t a ç ã o  d e  



1 • I NTRODUÇA'O 

Uma das caracteristicas mais evidentes da agricultu-

r a e a elevada ··.tariabilidade de sua produç~o e de seus 

prec;os e~ portanto~ da renda agricola . Esta insegurança 

leva o produtor a investir em uma determinada ati v idade 

agri cola~ tendo como base as informa~es disponiveis na 

época do plantio . Para isso~ irá considerar o custo dos 

fatores como! sementes~ adubos~ aluguel da terra~ ~o-de-

obra e outros insumoc::. necessários e, levando em conta a 

produtividade esperada, o agricultor chega a um determinado 

custo unitário de produc;~o . Comparando o prec;o pelo qual 

espera vender esse produto com o custo unitário de produc;~ 

estimado para produzi-lo~ o agricultor poderá se sentir 

incentivado ou n~o a produzir . 

A incerteza dos prec;os dos produtos agrícolas 

agravada durante a safra~ quando~ em virtude da concentra-

da oferta da mercadoria, os pre~os dos produtos nos 

mercados livres~ apresentam-se~ ás vezes, abaixo do custo 

1 



de pr-oduç:à'o. podendo causar- pr-ejuízos que tor-nam inútil o 

e~for-ço de plantar, adubar, combater pragas etc. Diver-sos 

outr-os fator-es podem agravar- o car-áter- sazonal da pr-oduç:à'o: 

condiçe!es climáticas. disponibilidade de ar-mazenamento~ 

pr-esenca de pr-agas e ate a concor-r-·f:ncia de produtor-es de 

outros mer-cados ~ os quais podem acentuar- as flutuac;;'tes nos 

preç:os . 

Da mesma maneira, existem as incertezas par-a aqueles 

que utili zam produtos agrícolas como matér-ias-pr imas em 

suas atividade~ produtivas . As oscilaçetes de pr-eç:os r-esul-

tantes de mudança na oferta e, ou , demanda de pr-odutos 

agrícolas impedem oue possam estabelecer um hor-izonte de 

planejamento fr-ente a clientes e fornecedor-es . 

o problema pode entà'o ser car-acter-izado, por- um 

lado, pela incer-teza do pr-odutor quanto ao preç:o de venda 

que r-ecompense seu tr-abalho e, por outro, com a incerteza 

dos pr-ocessadores quanto em nível de pr-ec;;o da matéria-

prima~ impedindo~ por- sua vez , que sejam assumidos compr-o-

missas de venda de seus pr-odutos a pr-eç:os preestabelecidos. 

Uma possi ve l soluç:i?to par-a r-eduzir as incer-tezas de 

produtores e processador-es seria a compr-a ou a venda ante-

cipada de pr-odutos agr-ícolas . E:-:istem, por- em' pr-ob lemas 

r-elac ionados com a confiabilidade desse tioo de tr-ansac;~o . 

Do lado do pr-odutor, existe a incerteza se o compr-ador irá 

honrar o compr-omisso recebendo o produto na época da c o -

lheita , na eventualidade de uma maior oferta que pr-ovoque 

um pr-eco infer-ior ao negociado no plantio, j a que poder-ia 

fac ilmente adquir-ir o produto ~ de outros vendedor-es , a um 

pr-eço bem mais bai >:o. Do lado do pr-ocessador ~ existe a 



dúvida se o produtor cumprir seu compromisso por 

da colheita, entregando sua independente d e  

fatores tal como uma de safra ou outros 

que afetem diretamente o prego 

no mercado futuro ou mercado a termo 

surgiram como uma alternativa para tornar mais seguras e 

essas protegendo tanto produtor 

quanto processador das 

protetor do mercado futuro esta com base na 

de que mudanças dos correntes das mercadorias (bens 

em para entrega imediata a E nos 

presos dos contratos futuros suficientemente simi- 

lares de modo que perdas incorridas nas compras e vendas de 

mercadorias no mercado corrente possam ser compensadas por 

ganhos de uma oposta mercado futuro. 

Essa embora seja total, pelo menos 

riscos de perdas 1977). 

contrato futuro 6 um entre as partes, 

e compradora. realizado no da Bolsa de 

Mercadoria. Por este acordo, estabelecem-se a entrega e o 

recebimento reciproco de uma mercadoria, de 

quantidade e qualidade em um prazo 

ao definido no Este contrato, 

obriga compradores e vendedores a manterem suas 

em definitivo. Suas ficam registradas na 

Caixa de ("Clearing House") empresa independen- 

te que, em com a bolsa, tem a de registrar, 



a; e s t a b e l e c e r  p r e ç o s  d e  mercado a n t e c i p a d o ,  com a 

s e n d o  os p r e ç o s  f u t u r o s  i n t e r p r e t a d o s  como 

d e  v i s t a  a .vigorarem no mercado 

d a t a s  d e  d e  c o n t r a t o s  a termo: 

f a c i l i t a r  a t r a n s f e r e n c i a  d e  a t u a n d o  s e g u r o  

d e  de de c o b e r t u r a  ou 

e d g i n g "  

c; f a c i l i t a r  a armazenagem d e  b e n s ,  do  d a  

e n t r e  f u t u r o s  v i s t a )  

d a  d a  d e  

atuar centro d e  coleta, e d e  

s o b r e  a5 p r e s e n t e s  c f u t u r a 5  

mercado,  assim, como i n d i c a d o r  e f i c i e n t e  p a r a  

as  de p l a n t i o  e armazenagem- 

l o n g a  crise na a t i v i d a d e  n a c i o n a l  vem 

d o s  a g e n t e s  d e  

1 
detalhes s o b r e  as  d e  

Mercado r i a s ,  v i d e  



na de seus O comportamento 

dos das mercadorias, das taxas de juros e das taras 

de continuam se mostrando altamente geran- 

do, assim, riscos a produtores, industriais, co- 

merciantes financeiras. 

Para enfrentar esses riscos, agricultores e as 

empresas do complexo necessitam de um meca- 

nismo que concentre propostas de oferta e no merca- 

do fim de a de esta- 

belecendo regras de funcionamento para uma melhor 

de e taxas. O u  seja, cada mais necessitam traba- 

lhar com melhores visando uma maior 

eliminando ao suas incertezas. 

Assim mercado a termo, de grande 

cia e nos de mais 

ricos, tem sido um instrumento natural e espontaneamente 

criada pelo aprimoramento do mercado. Neste contexto? 

EDWARDS identificou dois funda- 

mentais que os mercados futuros proporcionam quando desem- 

penham adequadamente as suas a) de 

que podem usados por processadores e 

comerciantes para recursos. especificamente, o5 

futuros podem exercer importante influencia nas 

tomadas de quanto e de 

mercadorias, visto que o5 mercados a termo vistos como 

eficientes coletores, processadores e disseminadores de 

e prover um mecanismo de para a 

do de preço. Esta a sua função de 

cobertura "hedging"). E a maneira mais f e menos 



custosa de se assegurar contra o risco decorrente da 

de os contratos a termo altamente liquidas 

e cotados continuamente em mercados competitivos. 

i3 ganho social de um mecanismo eficiente de 

de risco a do custo global do risco para a socie- 

dade. Na medida em que o risco pode ser transferido de 

forma para quem esteja disposto a aceita-lo, o 

custo da tomada de risco reduzido e a sociedade benefi- 

ciada. beneficio a uma no custo de 

Uma questão que tem merecido destaque na 

literatura recente relacionada instabili- 

dade de de produtos agrícolas, suas causas e 

para produtores e e & 

de medidas de política para R varia- 

bilidade de pregos de produtos agrícolas pode ser atribuí- 

da, genericamente, & natureza do processo de 

e da oferta e da demanda de 

produtos agrícolas e ROBINSON, 

Este estudo considera o impacto provocado pela in- 

do mercado a termo sobre a variabilidade de 

dos produtos ou mercadorias de origem 

a de por esse merca- 

do. 

A da contribuição do mercado 

futuro analisada utilizando-se de sobre os 

mercados d o  algodão em pluma, do boi gordo, do e da 

soja em visto que essas mercadorias sido mais 

ativas em ao volume de realirados na Bolsa 



7 

o b j e t i v o  estudo a v a l i a r  a v i a b i l i -  

dade d a  no5  do5  

mecanismos na tomada  d e  do complexo 

E s p e c i f i c a m e n t e ,  tem c o m o  o b j e t i v o s :  

d e t e r m i n a r  a d o s  mercados  a termo d e  

e m  pluma.. ca fe  e su ja  em s o b r e  a 

do5  & v i s t a .  

2 
P a r a  d e t a l h e s  o das Bolsas d e  
Mercado r i a s  B r a s i l ,  v i d e  
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modelos d e  p r e ç o s  

Cada modelo 

d o  s u c e s s i v a m e n t e  as d e  

c o r r i g i n d o  e n t r e  comportamento d e  

o b s e r v a d o s  E e s t i m a d o s  nas 

s e u  d e s e n v o l v i m e n t o  i n c l u i  

da teia- -de- aranha, a formulação d a s  

d a 5  e x p e c t a t i v a s  e f i n a l m e n t e  

Segundo PECK ele- 

mento comum e n t r e  modelos acima a que 

p r o d u t o r  toma d e  uma 

d o  

e s t u d o ,  o u t r a  

n a t i v a  p a r a  essa tomada d e  

a termo? que tem desempenhado um i m p o r t a n t e  p a p e l  



n a  d e  p a r a  m u i t o s  

Segundo a autora, i n t e r e s s e  n e s s e s  mercados  tem-se con- 

c e n t r a d o  na d a s  d e  estoca- 

gem, como r e f l e x o  d a  d o s  mercados a 

termo p a r a  e s t o q u e s  eram con t inuamen te  d i s p o-  

n í v e i s .  

DE f a t o .  a d e  n o  mercado f u t u r o  

f o i  i n i c i a l m e n t e  a s s o c i a d a  teoria d a  "oferta d e  

gem", a q u a l  a d i f e r e n ç a  i n t e r t e m p o r a l  e n t r e  

v i s t a  a termo f u n ç ã o  d o  comportamento d o s  e s t o q u e s  e 

r e p r e s e n t a m  i n d i c a c ã o  d a  r e n t a b i l i d a d e  d a  a t i v i d a d e  d e  

3958: e 

E m  face d o  d o s  mercados  a termo e, 

p r i n c i p a l m e n t e ,  a n e s s e s  mercados  d e  p r o d u t o s  

a autores dado  

d e  s i n a l i z a ç ã o  d e  p r e ç o s  - ou f u n ç ã o  

- d o  mercado f u t u r o .  autores cons ideram 

que  d e  d e  c o n t r a t o s  f u t u r o s  

r e p r e s e n t a t i v o s  d e  mercado r i a s ,  com s u c e s s i v a s  d a t a s  d e  

venc imento ,  esse mercado p r o p o r c i o n a  p r e ç o s  a n t e c i p a d o s  que  

u t i l i z a d o s  p e l o s  p r o d u t o r e s  e c o m e r c i a n t e s  nas 

d e  p l a n t i o  e d e  Os e s t a b e-  

l e c i d o s  e m  mercado f u t u r o ,  f unc ionando  adequadamente ,  re- 

s u l t a m  d a  e l a b o r a d a  p o r  e s p e c i a l i s -  

t a s ,  c o n s i d e r a d a s  a5 p a s s a d a s ,  as 

c o r r e n t e s  e as  e x p e c t a t i v a s  d e  oferta e demanda 

f u t u r a s ,  f i x a d o s  d e  a b e r t a s  e compet i-  

t i v a s  e m  b o l s a s  d e  mercado r i a s .  



d e  a p r e s e n t a r  os fundamentos f o r -  

m a @ ~  d~ d~ m e r c a d o r i a s  E d~ oferta d~ e s t o q u e s ,  

d i s c u t i d a s ,  brevemente ,  as G mercado 

( o u  Ü mercado a termo. 

i m p o r t a n t e  e n t r e  os 

e a termo dada p e l a  e n t r e  p r e g o  da  m e r c a d o r i a  

no mercado a termo (para dado  contrato) e no mercado 

base cada m e r c a d o r i a ,  n u m  

dado momento., e x i s t e m  b a s e s ,  

por: a? e q u a l i d a d e  da m e r c a d o r i a  

p r e g o  d o  c o n t r a t o  a termo: d a t a  de venc imento  

d o  c o n t r a t o  ( o u  e n t r e g a  d a  m e r c a d o r i a  local 

(ponto) d e  e n t r e g a  da m e r c a d o r i a .  

medida q u e  aproxima o de e n t r e g a  a b a s e  se 

estreita, função da do c u s t o  d e  

d i f e r e n ç a  os pregos dos mercados e a termo 

t e m p o r a l ,  p a r a  m e r c a d o r i a  c o m  

q u a l i d a d e  e d e  e n t r e g a  e s p e c i f i c a d a s  

a termo. de 

f í s i c o  na  F i g u r a  la.  

d e  c o n t r a t o s  a termo estar acima dos 

p r e ç o s  no dado i n s t a n t e  do caso a 

b a s e  d i t a  p o s i t i v a  e o mercado,  denominado "com 

("premium" ou c h a r g e s  marke t" )  ( F i g u r a  

tipo d e  mercado c a d a  vencimento dos contrato.;  encon-  

tra-se com um em de venc imento  

a n t e r i o r .  E s t e  o t i p o  m a i s  comum d e  mercado, e x i s t i n d o  



t 
a termo 

BASE POSITIVA BASE NEGATIVA 

FONTE: e ROBINSON 

FIGURA 1 - Sazonal de do Mercado 
cos do Mercado a Termo. Bases Pos i t i va  e Negati-  
va 



quando a oferta  c o r r e n t e  d e  mercado e x c e d e  a demanda. Em 

t a l  e s t o q u e  t e n d e  a d e p r i m i r  o 

d o  e. p o r t a n t o ,  do5  c o n t r a t o s  a termo 

Cada c o n t r a t o  c o t a d o  com e m  

p r e c e d e n t e  E " s p r e a d"  e n t r e  c o n t r a t o s  a termo, 

t e o r i c a m e n t e ,  tendem a refletir os c u s t o s  d e  d o s  

e s t o q u e s  ( " c a r r y i n g  c h a r g e s " )  q u e  incluem: j u r o s  s o b r e  

c a p i t a l  i n v e s t i d o ,  d e s p e s a s  t a x a s ?  

t r a n s p o r t e  E manuseio.  p o s s i b i l i d a d e  sempre p r e s e n t e  

d e  a r b i t r a g e m  e n t r e  mercados  e a termo impede q u e  

o5 o5 d e  d e  e s toques , .  

a b a s e  n e g a t i v a  ( " i n v e r s e  c a r r y i n g  c h a r g e s  

m a r k e t " )  ocorre a d e  mercado e m  cada  c o n t r a t o  

a termo c o t a d o  a b a i x o  d e s c o n t o " )  e m  aos 

c o n t r a t o s  com venc imen to  a n t e r i o r e s  ( F i g u r a  E s t a  si- 

ocorre provave lmen te  n a s  s e g u i n t e s  a )  os 

e s t o q u e s  c o r r e n t e s  d a  m e r c a d o r i a  a b a i x o  d a s  

e x i s t e  u m  " a p e r t o"  d e  o f e r t a  p a r a  e n t r e g a  e m  

ao d e  c o n t r a t o s  e m  a b e r t o  venc imento  d e  

u m  c o n t r a t o ;  ou c) a e s t i m a t i v a  d e  d a  

saf ra  m u i t o  g r a n d e  o g a r a n t i d o  a um 

i n f e r i o r  ao d a  safra  a n t e r i o r  ( n o  caso d e  p r o d u t o s  

com g a r a n t i a  d e  p r e s o s  

Em t a l  de mercado,  os compradores  n o  d i s p o-  

n í v e l  f o r c a d o s  a e l e v a r  seus l a n c e s ,  a f i m  d e  a s s e g u r a-  

r e m  s u a s  n e c e s s i d a d e s  c o r r e n t e s .  e n q u a n t o  os n e g o c i a n t e s  

( " s h o r t s "  c o n t r a t o s  m a i s  e s p e c i a l -  

mente com c o n t r a t o s  e m  venc imen to ,  devem c o b r i r  

mente  p a r a  e v i t a r  a d i f i c u l d a d e  a n t e c i p a d a  n a  



d e  m e r c a d o r i a s  no  mercado E s t e  do  

e a demanda r e s u l t a n t e  por c o n t r a t o s  m a i s  

i n v e r t e m  a normal e n t r e  os r e s u l t a n d o  

n a  venda d e  c o n t r a t o  a termo com um d e s c o n t o  e m  ao 

seu p r e c e d e n t e  ( d e  venc imento  a n t e r i o r ) .  

d e  um mercado com onde os 

d e  c o n t r a t o s  d i s t a n t e s  tendem a ser limita- 

d o s  pelos custos d e  num mercado c o m  d e s c o n t o  n3.o 

existe t a l  limite ao p o t e n c i a l  d o s  c o n t r a t o s  

mos s o b r e  d i s t a n t e s .  O montan te  d o s  d e s c o n t o s  de t e rmi-  

nado p e l o  g r a u  d e  escassez d a  mercadoria n o  Se 

os e s t o q u e s  d e  uma m e r c a d o r i a  e m  

demanda e x i s t e n t e  ( t a l  como expressa p e l o  número 

d e  c o n t r a t o s  e m  a b e r t o  no  venc imento  d o  c o n t r a t o ) .  os 

n e g o c i a n t e s  " vendidos"  f o r c a d o s  a se cob r i r em com- 

prando  n o  d e  e n t r e g a  a q u a l q u e r  

E x i s t e  uma terceira d e  mercado. d e  

r e l a t i v a m e n t e  rara. quando a5 o f e r t a s  d a  mercado r i a  

f í s i c a  adequadas  e m  demanda e x i s t e n t e ,  s e n d o  

a mercadoria produz ida  no  d e c o r r e r  d o  a n o  todo .  Em t a l  

mercado. denominado " h o r i z o n t a l "  ou "raso" m a r k e t " )  

os c u s t o s  d e  g e r a l m e n t e  d e  menor 

dado  q u e  a mercado r i a  pode muitas v e z e s  ser o b t i d a  d e  

a c o r d o  com a demanda d e  curto prazo .  d e  modo a n e c e s s i t a r  

d e  uma d e  q u a n t i d a d e s  mínimas. E s t a  d e  

mercado v e r i f i c a d a ,  c o m  certos metais. 



a )  d e  E s t o q u e s  e m  d e  Certeza 

Cons ide re- se  uma t o t a l  

c e r t e z a  a do  f u t u r o .  P a r a  maior s i m p l i c i d a d e ,  

suponha- se que a d i f e r e n ç a  e n t r e  mercados  f E 

a termo s e j a  a d a t a  d e  e n t r e g a  q u a n t o  ao 

de e d a  m e r c a d o r i a ) .  

suponha- se toda s a f r a  se ja  c o l h i d a  

mente E na  d a t a  e m  cada ano.  Como d e s c r i t o  acima, o 

tamanho d a  s a f r a  conhec ido  com certeza,  e o ocorre 

cam os custos d e  d e  e s t o q u e s  que inc luem b a s i c a-  

mente juros, s e g u r o  e 

Admita- se, d e  i n i c i o .  que  esses c u s t o s  po r  un idade  

e s t o c a d a  não va r i em com o tamanho d o s  e s t o q u e s  d a  mercado- 

.- , ~ - ou seja,  q u e  c a p a c i d a d e  d e  p a r a  

t o d a  a safra.  i gno re- se  a i n d a  q u a l q u e r  e n t r e  o5 

c u s t o s  d e  e s t o q u e s  e o p r e ç o  d a  mercado r i a ,  

embora i s to  se ja  obviamente  uma i r r e a l ,  no 

caso d e  juros E d e  os q u a i s  tendem, 

.verdade,  a v a r i a r  d i r e t a m e n t e  c o m  o v a l o r  d o  e s t o q u e  que ,  

p u r  s u a  depende  do  d a  m e r c a d o r i a .  

Dadas a s  d e  certeza,  q u a l q u e r  q u a n t i d a d e  

d e  m e r c a d o r i a  e s t o c a d a  dependendo d a  e x p e c t a t i v a  d e  

Em a i s to ,  caso o aumento 

e s p e r a d o  d e  seja  i n f e r i o r  c u s t o s  d e  d e  

e s t o q u e s ,  estes n u l o s ;  ou 2 )  a e x p e c t a t i v a  f o r  a 

aumento d e  por  u n i d a d e  s u p e r i o r  ao custo d e  



manter  essa u n i d a d e  e m  e s t o q u e .  nada  consu- 

mido: t u d o  e s t o c a d o -  

segunda  s i g n i f i c a  a r e t i r a d a  d e  t o d a  a 

q u a n t i d a d e  do  mercado. f a z e n d o  com que  o 

s u b a ,  a d a  

com d e  um p r o c e s s o  pela 

d e s s e s  d o i s  extremos, somente  quando aumento 

d e  e s p e r a d o  f o r  s u p e r i o r  ao c u s t o  d e  

d e  

Tem-se, e m  e que:  

jamais d e  p r ego  s u p e r i o r e s  ao custo d e  

d e  e s t o q u e s ;  se f o r  c o n s t a t a d a  a 

d e  e s t o q u e s ,  isso d e  q u e  o prego  

exa t amen te  com a magni tude  d e s s e s  c u s t o s .  

Deve-se fr isar  t u d o  i s to  se refere a 

d e  certeza a b s o l u t a .  agora a d m i s s i v e l  

p a r a  a d e  e s t o q u e s  a p r e v i s t a  n o  

p r e s o .  E,  e v i d e n t e m e n t e ,  e m  d e  queda d e  

p a r a  que  haja q u a l q u e r  q u a n t i d a d e  e m  e s t u q u e .  .se 

l e v a r  c o n t a  a i n c e r t e z a  d e  risco, d e  o u t r o s  f a-  

tores. d que  h a j a  e s t o q u e s  m e s m o  quando e s p e r a  

uma queda  d e  p r e s o s  d a  

P r o c u r a  d e  E s t o q u e s  e m  d e  I n c e r t e z a  

p r o c u r a  d e  e s t o q u e s  d e  u m a  mercado r i a  d e r i v a d a  

d a  p r o c u r a  d a  m e s m a  m e r c a d o r i a ,  para f i n s  d e  consumo ou d e  

processamento .  Estabe leceu- se ,  i n i c i a l m e n t e ,  a d e  

que  o consumo, e m  q u a l q u e r  depende  a p e n a s  

nesse t o d a s  dema i s  i n f l u e n c i a n d o  



o consumo d e  m e r c a d o r i a s  ou 

s u b s t i t u t a s .  d e  r e n d a  d o s  consumidores .  

d e  consumo. . c o n s i d e r a d a s  

Rep re sen t ando  po r  F o d a  mercado r i a  

no e por  C o consumo e m  pode- se e s c r e v e r  a 

d e  p r o c u r a  d a  m e r c a d o r i a  p a r a  f i n s  d e  

consumo ou processamento :  

t 

t 

e m  a p r i m e i r a  d e r i v a d a  d e  P e m  a C 
t t 

i n d i c a n d o  P e C var iam e m  i n v e r s a  um ao 

d i s s o .  o uso d o  na  d e n o t a  a 

p o s s i b i l i d a d e  d e  que as características d e  p r o c u r a  var iem 

c o m  tempo. 

t 

o consumo. e m  q u a l q u e r  p e r í o d o ,  i g u a l  ao 

e s t o q u e  i n i c i a l  m a i s  a n o  p e r í o d o  menos o esto- 

que  f i n a l .  Sendo a s s i m .  pode- se r e e s c r e v e r  a da 

s e g u i n t e  forma: 

e m  S o n í v e l  d e  e s t o q u e  n o  f i n a l  d o  p e r í o d o  

e s t o q u e  i n i c i a l  p e r í o d o  a q u a n t i d a d e  p roduz ida  

no S 6 o e s t o q u e  f i n a l  
t 

P a r a  d a  d e  e s t o q u e s  d a  mercado r i a  

d e  um a outro, exemplo d e  t a c o n s i d e r e- s e  

efe i to  d e  um aumento do  e s t o q u e  f i n a l .  De a c o r d o  c o m  

a5 fo rmu ladas .  bem como a d e  que  a 

d o  e d e  e e s t o q u e s  



f u t u r o s  c o n h e c i d o s  com c e r t e z a ,  se o d a  mercado- 

r i a  e l e v a r- s e  d u r a n t e  o p e r l o d o  menor s e u  consumo. 

Como t a n t o  os e s t o q u e s  q u a n t o  a conhec idos .  o 

aumento d e  d a  mercado r i a  n o  ngo com 

s e u  consumo n e s s e  seja menor, como uma 

maior d a  c o r r e n t e  se ja  t r a n s f e r i d a  ao p e r í o d o  

s e g u i n t e .  E s s e  aumento d e  oferta p o r  d e  um 

a o u t r o .  a l i a d o  ao f a t o  d e  conhece r  05 

f u t u r o s  d e  e c o m  que  o no  

P se ja  r e l a t i v a m e n t e  menor do  que  P 

e com q u e  o consumo seja aumentado.  A l t e r n a t i v a m e n t e .  uma 

d a  q u a n t i d a d e  t r a n s f e r i d a  p a r a  o p e r í o d o  provoca-  

um aumento d e  P r e l a t i v a m e n t e  a P o r t a n t o .  a 

e n t r e  d e  d e  s u c e s s i v o s  pode 

ser c o n s i d e r a d a  como uma d e c r e s c e n t e  d o s  e s t o q u e s  

t r a n s f e r i d o s  d e  u m  a outro. Pode- se r e p r e s e n t a r ,  

s imbo l i camen te ,  a p r o c u r a  d e  e s t o q u e s  d e  p a r a  d a  

s e g u i n t e  mane i ra :  

- = - 

Derivando- se estas e m  a 

c o n s t a t a- s e  q u e  a d e r i v a d a  p a r c i a l  n e g a t i v a ,  p o i s :  

e m  d a s  

d e v i d o  ao s i n a l  n e g a t i v o  e m  
t t 

t e m  s i n a l  n e g a t i v o  e m  chega- se s o m a  d e  d o i s  v a l o r e s  

n e g a t i v o s ,  provando a acima. 



i i 

conhecendo- se e sendo  

d a d o s  d o  problema. a d e  uma 

d e c r e s c e n t e  d e  E s s a  pode ser p o s i t i v a  

n e g a t i v a .  A F i g u r a  2 mostra que  a c u r v a  d e  p r o c u r a  d e  

e s t o q u e s ,  onde  - a e s p e r a d a  d o  

do  t p a r a  o p e r l o d o  e a e n t r e  

e s t o q u e  e consumo e m  

Em g e r a l .  a c u r v a  d e  p r o c u r a  d e  e s t o q u e s  d e  uma 

mercado r i a  se d e s l o c a r  p a r a  a d i r e i t a  ( p a r a  n a  

d o  p e r l o d o  p a r a  o p e r í o d o  como r e s u l t a d o  

be: um aumento d a  p rodução  e m  uma d a  

e m  aumento d o s  e s t o q u e s  t r a n s f e r i d o s  d e  t 

p a r a  Movimentos o p o s t o s  d e s t a s  

um d e s l o c a m e n t o  p a r a  a e s q u e r d a  d a  c u r v a  d e  

p r o c u r a  d e  e s t o q u e s .  

c)  Oferta d e  E s t o q u e s  e m  d e  Incerteza 

A ofer ta  d e  e s t o q u e s  d e  r e s p o n s a b i l i d a d e  d e  empre- 

sas ou d e t e n t o r e s  d e  e s t o q u e s -  q u e  t r a n s f e -  

r i d o s  d e  um p e r í o d o  a o u t r o .  U m a  q u e  p r o c u r e  

s e u  l u c r o  e s t o q u e s  numa t a l  q u e  

produza a i g u a l d a d e  d o  custo marg ina l  d e  po r  

un idade  d e  tempo, com a e s p e r a d a  do  d a  

m e r c a d o r i a  p o r  u n i d a d e  e p e l a  m e s m a  u n i d a d e  d e  

tempo. Um a g e n t e  r a c i o n a l  somente  mercado- 

rias e m  estoque se os b e n e f i c i a s  e s p e r a d o s  forem p e l o  menos 

i g u a i s  aos c u s t o s  d e  e n t r e  d o i s  i n s t a n t e s  c o n s i-  

d e r a d o s .  A e n t r e  o d e  um d e t e r m i n a d o  con- 

t r a to  e o d o  f í s i co  e n t r e  d e  d o i s  
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, 

contratos distintos) define a receita esperada da 

gem. Esta pode ser definida como o 

de o qual pode ser ("carrying charges") 

ou charges" 

Na forma mais simples, o conceito d e  oferta de 

estoques define a esperada d e  (ou d e  

como basicamente uma d a  magnitude dos 

estoques correntes: 

em = da mercadoria no sendo o til 

de uma isto se 

sabe, no tempo qual o valor de t 

valor esperado em t para = da mercadoria no 

tempo = de estoques mantidos em normalizado 

consumo anual. visando eliminar um efeito de 

secular do crescimento d o  consumo sobre o volume 

absoluto em estoque. 

Esta e a oferta de estoques determinados 

por componentes custos diretos de 

os custos indiretos de de esta- 

e beneficias indiretos 

O s  custos diretos de d e  estoques compre- 

endem o custo financeiro de oportunidade (juros), de 

seguro da mercadoria e o custo d e  e m  

A o  contrario d o  que foi assumido no inicio do item a, 

os seguros e juros variam o da mercadoria 

despesa total de seguro, por exemplo. proporcional ao 



v a l o r  s e g u r a d o ) .  dado  esses c u s t o s  d i r e t o s  

c o n s t a n t e s ,  e m  b a s e  c r e s c e n d o  a p e n a s  p a r a  

d e  quando a c a p a c i d a d e  e x i s t e n t e  

p r e c i s a  ser r a c i o n a d a .  A F i g u r a  3 a p r e s e n t a  o comportamento 

d o s  c u s t o s  d i r e t o s  d e  d e  e s t o q u e s .  

Us c u s t o s  i n d i r e t o s  compreendem o risco d e  pe rda  d o  

valor i n v e s t i d o .  A pe rda  d e c o r r e n t e  d a  queda d e  p a r a  

u m  e s t o q u e  pequeno r e l a t i v a m e n t e  pequena,  m a s  

comportamento i n d i v i d u a l  e m  a este risco depen-  

d e  somente  d a  magni tude d a  p e r d a ,  m a 5  d a  

i n d i v i d u a l  a esse t i p o  d e  risco. E 

depende ,  por d a  magni tude  d a  p e r d a ,  e m  ao 

i n v e s t i m e n t o  to ta l  d o  Pode- se c o n c l u i r ,  

p o r t a n t o ,  que  um fa tor  (uma d e  

a risco f a c a  p a r t e  d o  c u s t o  d o  i n v e s t i m e n t o  e m  

e s t o q u e .  e que  seja c r e s c e n t e  c o m  d e  e s t o q u e .  O 

componente d e  premio p o r  risco pode o b s e r v a d o  n a  F i g u r a  

terceiro componente d o s  custos d e  íou d a  

c u r v a  d e  o f e r t a  d e  e s t o q u e s )  6 r e p r e s e n t a d o  p e l o  b e n e f i c i o  

custo n e g a t i v o )  i n d i r e t o .  d e c o r r e n t e  d a  d a  

d e  e s t o q u e s ,  a s s o c i a d o  ao comportamento 

d o  d e  e s t o q u e s .  Gera lmente .  a g e n t e s  

d o  d a  o f e r t a  en -vo lv idos  e m  a t i v i -  

d a d e s  d e  p rocessamento  ou  e 

d e  e s t o q u e s  uma a t i v i d a d e  Com 

as do  mercado no dia- a- dia ,  um aumento r e p e n t i n o  

e i n e s p e r a d o  da demanda pode a t e n d i d o  com o u s o  d o s  

e s t o q u e s  e x i s t e n t e s  ou r e a j u s t e  d o  d e  ou 
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as  coisas. d a  d e  

a t r i b u i d a  vantagem termos d e  demoras  e custos 

m a i s  se poder  mante r  c l i e n t e s  r e g u l a r e s  ou 

t irar p r o v e i t o  d e  uma d e  p r o c u r a  ou 

sem se recorrer a uma d e  ritmo d a  

S i m i l a r m e n t e .  p a r a  uma empresa d e  merca- 

d o r i a s .  d e  e s t o q u e s  d e  p e r m i t e  

v a r i a r  o ritmo d e  sem a s  d e s v a n t a g e n s  d e  compras 

e e n t r e g a s  m a i s  mais b a i x o  o e s t o q u e  

maior sera  o b e n e f i c i a  d e  

(" conven i ence  y i e l d " )  d e  cada  u n i d a d e  a d i c i o n a l .  P a r a  

d e  e s t o q u e s  e l e v a d o s  a p o s s i b i l i d a d e  d e  se o b t e r  

ganhos  reduz  e o componente d e  b e n e f i c i o  

r e d u z ,  podendo m e s m o  se 

a n u l a r  p a r a  e s t o q u e s  mui to  e l e v a d o s .  E este terceiro f a t o r ,  

p o r t a n t o ,  q u e  pode e x p l i c a r  porque ,  m e s m o  quando se e s p e r a  

uma d e  um a g e n t e  pode estar man- 

e s t o q u e s  d e  uma do  

d e  b e n e f i c i o  d e  C a p r e s e n t a d a  na  F i g u r a  

A d o s  componentes produz a 

cu rva  d e  ofer ta  d e  e s t o q u e s  a p r e s e n t a d a  na F i g u r a  6. F o i  

c u r v a  d e  o f e r t a  uma c u r v a  d e  p r o c u r a  d e  esto- 

q u e s  conforme a d e s e n v o l v i d a  no 

item h. E s t a  c u r v a  f o r n e c e  p a r a  a p r e v i-  

d e  d e  c a u s a l  & no  s e n t i d o  d a  

v a r i a d o  d e  p a r a  o volume e s t o c a d o ,  ma5 p a r a  

f i n s  d e  pode- se i n v e r t e r  a ordem d e s t a  

Assim, uma vez  a j u s t a d a  a c u r v a  d e  oferta d e  e s t o q u e s  e 
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observando-se o de estoques existentes? pode-se obter 

a expectativa d e  mercado em termos de de 

entre dos Mercados e a Termo 

discutidas neste item as entre 

no mercado a termo num horizonte temporal 

considerando-se o ciclo d e  da mercadoria durante o 

seu ano-safra. Considera-se como ano-safra d e  uma mercado- 

ria sazonalmente produzida, o período entre o 

"pico" da colheita dessa safra e o da colheita da 

safra seguinte. Existem pelo menos quatro 

sobre o comportamento de futuros: a) d o  

esperado; do mercado ("normal 

backwardation"): do mercado invertido ("normal 

contango"): e da d e  cobertura 

("net hedging") 1978 e 

A primeira considera, pura e simplesmente, 

que o prego de um a termo igual expecta- 

tiva de mercado para o no f na' data de venci- 

mento. Simbolicamente: 

= 

em = atual d o  contrato a termo: = no 

na data de vencimento do contrato a termo; 

valor esperado do no mercado físico. 

Caso esta esteja correta, um especulador 

jamais ganhar ou perder, qualquer que seja a 

que assuma no mercado a termo compra ou de venda). 



Ignorando-se as de ou margens. um 

que comprar hoje um contrato no valor de P 

a de pagar na data de vencimento: no 

caso. o valor da mercadoria (hoje um desconheci- 

d o  e incerto). O lucro do especulador dado por - e 

f 

* 

o lucro esperado igual a - Mas lucro 

esperado igual a zero, caso a d o  prego espe- 

rado seja lida. 

Alternativamente. o que vender um con- 

trato um lucro de - cujo valor esperado - 

igual a zero, de acordo com a ívide 

", 

A do mercado normal difere da primeira 

no tocante dos Segundo 

atribui-se a Keynes a de que os 

"hedgers" desejam transferir aos 

em termos gerais considera-se que os "hedgers" 

vendidas ("short") no que diz respeito 

mercadoria Em no mercado a termo a 

çe daria por vendas de contratos pelos 

"hedgers", e E. ao investirem 

em contratos a termo. os exigiriam uma taxa 

de retorno superior taxa para investimento risco. 

prego atual de um contrato a termo 

seja inferior ao prego esperado no físico, para a data de 

vencimento. Resulta daí fato de durante a 

d o  contrato. o dever& elevar-se chegar nível 

do físico. em datas de vencimento do 

contrato. 



A terceira do  mercado i n v e r t i d o .  ao con- 

d a  a n t e r i o r ,  b a s e i a- s e  no p r e s s u p o s t o  d e  que  a s  

d o s  " h e d g e r s "  compradas 

" longs"  Po r  c o n s e g u i n t e .  os " hedgers"  compram c o n t r a t o s  

a termo. os a assumirem d e  

venda.  A s s i m  sendo .  a recompensa aos 

d e  q u e d a s  d e  a taxas s u p e r i o r e s  do  i n v e s t i -  

mento sem r isco.  d e c o r r e n d o  d a i  a e x p e c t a t i v a  d e  uma 

d e c r e s c e n t e  p a r a  o d e  um c o n t r a t o  a termo. d e  uma 

d a t a  p a r a  a d a t a  d e  vencimento .  

F i n a l m e n t e ,  na q u a r t a  aven t a- se  a p o s s i b i -  

l i d a d e  d e  a d a 5  f d o s  

" hedge r s"  v a r i e  com o p a r t i c u l a r m e n t e  e m  

d e  c o l h e i t a  ( s a f r a )  ou de p l a n t i o  

Logo a c o l h e i t a .  us "hedgerç"  podem ter 

1 " s h o r t s "  e, com o p a s s a r  d o  tempo. medida 

e m  que  os e s t o q u e s  essas podem t o r n a r -  

se pode ocorrer n a  medida e m  que. n a  p r i m e i r a  

p reva lecem p r o d u t o r e s  e a rmazenado re s  d a  mercado r i a ;  

com p a s s a r  do  tempo. os c o m  compro- 

missos d e  e n t r e g a  d e  p r o d u t o s  u t i l i z a n d o  a mercado r i a  como 

d i s t r i b u i d o r e s ,  podem predominar  e m  termos 

d e  "hedging" .  d u a s  fases. q u e  

se d e s e j a  atrair p a r a  p r o p o r c i o n a r  d e  c o b e r t u r a  ao 

risco d e  d e  d i f e r e n t e s .  A s s i m ,  n a  

p r i m e i r a  fase i n t e r e s s e  n a  d e  e s p e c u l a d o r e s  q u e  

assumam d e  compra e. m a i s  t a r d e ,  d e  venda. 

A F i g u r a  7 mostra a d o s  d u r a n t e  

ano- sa f r a  p a r a  as  q u a t r o  a n a l i s a d a s .  Pode- se 
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c o n c l u i r  q u e  a s  r e l a t i v a s  ao comportamento do  

mercado concordam num f u t u r o  deve  conver-  

g i r  p a r a  o 3 v i s t a  no d o  c o n t r a t o .  

os sempre  d ivergem l i g e i r a m e n t e ,  face 

d a  d e  m e r c a d o r i a s  

d o s  a c o n t r a t o  a termo. E s t a  

da base d e  d e  a r b i t r a g e m :  como a merca- 

d o r i a  v i s t a  pode ser comprada p a r a  a t e n d e r  ao a 

termo E v i c e- v e r s a ,  f u t u r o s  e v i s t a  

o p o r t u n i d a d e s  d e  a r b i t r a g e m  pu ra  q u e  

seriam a p r o v e i t a d a s  po r  no 

e l i m i n a r i a  d i f e r e n c i a l  de 

o b j e t i v o  examinar  o 

desempenho d a  mercados a 

termo pluma, boi e soja 

termo c o n s t i t u e m  e s t i m a t i v a s  d e  v i s t a  

p a r a  o teste, uma d e  

s i m p l e s :  

que  o v i s t a  no  d e  venc imento  t 

d e  um c o n t r a t o  a termo; o d o  m e s m o  c o n t r a t o  

d o  a n t e r i o r  ao do venc imento  e o termo 

Espera- se  u seja independen temente  

c 

t 

t 



d i s t r i b u i d o ,  a p r e s e n t e  z e r o ,  c o n s t a n t e  e 

a p r e s e n t e  serial .  S E  for um 

p r e c i s o  d e  i n t e r c e p t o  la! zero e a 

i g u a l  a u m .  Natu ra lmen te ,  medida que  "i" 

ou seja,  medida que  se d i s t a n c i a  d a  d a t a  

venc imento  d o  c o n t r a t o ,  r e s u l t a d o s  menos p r e c i s o s  

e s p e r a d o s ?  dado  que  menos a r e s p e i t o  das 

d o  mercado n a  d a t a  d e  venc imento  

P a r a  a d a s  e s t i m a t i v a s  d e  a b ,  estima- 

d o r e s  d o s  p a r a m e t r o s  empregado 

o d o s  q u a d r a d a s  

F o i  u t i l i z a d o  corno i n d i c a d o r  d a  medida d e  

do  mercado o d e  maior 

a magni tude  d e s t e  c o e f i c i e n t e ,  t a n t o  maior o d e  

p r o p o r c i o n a d o  p e l o ç  d e  c o n t r a t o s  a termo. 

d e  n a s  d a s  re- 

f o i  c o r r i g i d a  u t i l i z a n d o  o d e  

E 

teste d e  s o b r e  a d o s  pa- 

e s t i m a d o s  compreende um teste d e  que u 

i n t e r c e p t o  b nulo e a 

seja: a = O: H a :  p a r a  o i n t e r c e p t o ;  e 1; 

Ha: = 1, p a r a  a 

Foi um modelo, p rocu rando  testar a 

p a r a  a caso d e  m e r c a d o r i a s  

como o gordo ,  i n t e r t e m p o r a l  p r e c i-  

sa e n t r e  o v i s t a  e o f u t u r o ,  p a r t i c u l a r m e n t e  

p a r a  os c o n t r a t o s  m a i s  d i s t a n t e s  d a  d a t a  do  

c o n t r a t o  modelo u t i l i z a d o  foi o erro 



d a d o  por :  

e m  que = p r e ç o  do m e s m o  c o n t r a t o  n a  

d o  = p r e ç o  c o n t r a t o  n a  

do p r e s o  e m  meses- 

d e  c o n t r a t o 5  f u t u r o s  c a l c u l a d o  

c o m  em pregos m e n s a i s ,  s o b r e  a 

e n t r e  d o  c o n t r a t o  no  venc imento  e 

p r e s o  d o  com defasagem d e  meses. D a  

forma, d e  p r e ç o s  v i s t a  s o b r e  a 

d i f e r e n ç a  e n t r e  o p r e ç o  v i s t a  n o  d e  venc imento  d e  

c o n t r a t o  e vista defasagem d e  

meses. P a r a  p r e ç o s  d e  ambos mercados ,  q u a n t o  a 

magni tude  do t a n t o  maior a c a p a c i d a d e  d e  do5 

r e s p e c t i v o s  p r e ç o s .  

do a s o b r e  a V a r i a b i l i d a d e  
V i s t a  

d a s  m a i s  a n t i g a s  d e  g r a n d e  i n t e r e s s e  

e n t r e  do mercado a termo a r e l a c i o n a d a  com 

o efeito d a s  a termo s o b r e  a v a r i a b i l i d a d e  d o  

mercado Essa d i z  r e s p e i t o  a p e r f e i ç o a-  

mento d o  d e  d e  mercado a 

m a i s  e s p e c i f i c a m e n t e  pela comparada 



com alternativa d e  deste 

Mesmo com a da possibilidade de praticas 

" 

mercado. 

como a deliberada, permanece a 

de se a qualidade da de propiciada 

pelo mercado a termo melhor d o  que sem mercado. 

argumento geral d e  que desempenho do mercado A 

vista melhorado d o  impacto das atividades d e  

e de d e  mercado da5 bolsas 

de mercadorias. Desta forma, mercado a termo pode contri- 

buir para amortecer intra e inter-sazonais 

de facilitando ajuste dos estoques por parte de 

"hedgers" e de suas no mercado em d e  suas 

expectativas e atitudes em ao risco 

e 

Entre os argumentas levantados contra mercado a 

termo mais o de ter o mesmo ampliado a insta- 

bilidade d e  do ou 

atividades R entre em 

mercado a termo d e  mercadorias e variabilidade de 

afetada por diversos fatores. Os p r e p s  nos mercados a 

termo se formam d e  entre "hedgers" e 

consolidando-se, portanto, numa 

indireta entre e variabilidade d e  na 

medida em que cabe aos "hedgers" a importante d e  

estoques ao do tempo. 

problema em em parte, determinar o volume d e  

para a do "hedging" 

1771 



i 

" a p r i o r i ,  os s o b r e  G 

assunto. sofrem por  

as de testar,  d i r e t a m e n t e  d a d o s  

. a d e  d a  a m p l i t u d e  d e  

p r e p s ,  a d i f i c u l d a d e  d e  ü 

t e s t a d o  mercado a ser 

r e l e v a n t e s  ao p e r i o d ü  t e s t e m u n h a  mercado a 

termo;. Com efeito, n a 5  d e  

t r a n s p o r t e ,  armazenagem E uso d a  mercado- 

r ia ,  tornam i n f e r i r  com 

o mercado a foi p o r  

n a  a m p l i t u d e  e d e  

d e  p r e p s .  d i f i c u l d a d e s  s e v e r a s  

quando e quando p e r i o d ü  

o p r i m e i r o .  problema a d i c i o n a l  o d a  

amostras a p r o p r i a d a s  d e  p e r i o d a s .  O s  a 

termo desempenhos na i n i c i o  d e  

suas  t r a n s c o r r e r  ou 

que o volume d e  a t i n j a  um e x p r e s-  

s i v o .  que se se o mercado a termo pode- 

r i a  ter efei tos nu i n i c i o  p o r t a n t o .  se ou 

a p r o p r i a d a  a p e r i o d ü  i n i c i a l  n a  amostra 

e n t r e  o vista o f u t u r o  

a l i a d a  com cer tas  d e  mercado,  f u t u r o  sugerem 

d o  no mercado f u t u r o  r e s u l t a m  uma 



no e s t a d o  d e  e x p e c t a t i v a  d e  d o s  complexos 

Segundo os 

f u t u r o s  u m a  medida d a s  e x p e c t a t i v a s  d o s  c o m e r c i a n t e s  do  

A v i s t a  p r e v a l e c e r  n a  m a t u r i d a d e  d o s  c o n t r a-  

tos  f u t u r o s  e que .  p a r a  m e r c a d o r i a s  o Preço 

e s p e r a d o  e A v i s t a  d i f e r e m  a p e n a s  no c u s t o  marg ina l  

d e  O e s p e r a d o  e preço v i s t a  d e t e r -  

minados s imu l t aneamen te .  e q u a l q u e r  mudança no p r e ç o  espe-  

r a d o  i nduz  uma d a  m e r c a d o r i a  e n t r e  a oferta 

e s t o c a d a  e a c o r r e n t e .  embora a f e t a n d o  o v i s t a .  

O mercado f u t u r o  pode ter e f e i t o  e m  uma na  

e x p e c t a t i v a  d e  p r e p s  a l t e r a n d o  a q u a n t i d a d e  

no mercado. e s p e r a d o s  dependem d a s  

s o b r e  oferta e demanda f u t u r a ,  seja,  as  i n f o r -  

m a i s  a n t e c i p a d a s  m a i s  e x a t a s  d o  q u e  as  menos 

a n t e c i p a d a s .  Se as  forem t o d o s  os 

complexos conhec imento  t o t a l  s o b r e  as  

d a s  f u t u r a s  e p a r a  acre- 

d i t a r  o mercado f u t u r o  i n f l u e n c i a r  n a s  

v a s  d e  Embora no  mercado v i s t a  pequenos  d e t a l h e s  

e n t r e  numerosos a s  

mudam que  t o r n a  

o b t e r  e es tas  Muito embora a s  expec-  

t a t i v a s  d e  preços r e f l i t a m  n a s  nem 

nem p e r f e i t a m e n t e  e x a t a s .  a d o  merca- 

d o  f u t u r o  pode m u i t o  d a s  d a s  expec t a-  

t i v a s  d e  

Segundo COX d u a s  a c r e d i t a r  

o mercado f u t u r o  a l t e ra r  a q u a n t i d a d e  d e  



refletidas presos esperados;. Primeiro, os 

mercados organizados atraem um estabelecimento 

adicional de para o mercado, ou atraem 

especuladures adquirem e avaliam a5 ao 

de prever presos que manuseiam a 

estes especuladores muitas 

"long" ou "short" no mercado futuro, 05 hedgers 

que lidam n o  mercado físico) uma 

correspondente "short" ou "long" que causa o montante de 

controle de para consumo futuro ser diferente do 

tem sido na do mercado futuro. Com diferentes 

as expectativas de prego das 

diferentes For isto, os especuladores 

pelo mercado futuro podem ser mais ou menos informados 

sobre futuras do que os comerciantes que 

manuseiam a mercadoria os futuros podem ser 

mais consistentes em exata do prego vista do 

que expectativas das na d o  mer- 

cado f - 
A s  criticas sobre futuro, algumas vezes, 

argumentam que o5 especuladores no mercado futuro ge- 

ralmente amadores uniformes, embora isto torne mais 

para que que 

na de 

relativamente informados, podem obter lucro quando estes 

forem relativamente uniformes, podendo, sofrer 

perdas por longos embora, us 

dores uniformes estiverem ganhando para pagar as de 

obter mercado e se novos uniformes 



i 

e n t r a r e m  no mercado e a q u e l e s  que  podem 

s u s t e n t a r  a5 p e r d a s ,  um g r a n d e  d e  e s p e c u l a d o r e s  

u n i f o r m e s  s o b r e v i v e r .  p r i o r i ,  d e t e r m i n a r  

se p e l o  mercado f u t u r o  m a i s  

i n fo rmados  n a  do  que  o u t r o s  a g e n t e s  do  mercado. 

n e s t a  q u e s t ã ü  p o i s  

o5 r e s u l t a d o s  d e  d i v e r s o s  e s t u d o s  ind icam que ,  e m  l a r g a  

escala, e s p e c u l a d o r e s  p r o f i s s i o n a i s  p r e v e r  l u c r o s  

d a 5  m e r c a d o r i a s .  mas pequenos  n e g o c i a n t e s  n ã o  

podem. 

segunda  q u a l  f u t u r o  pode 

mudar a q u a n t i d a d e  d e  d o  mercado se c o n c e n t r a  

c u s t o s  d e  S e m  o mercado f u t u r o  a5 e x p e c t a t i -  

v a s  i n d i v i d u a i s  podem d i v e r g i r  amplamente, m a s ; ,  

mente ,  p a r a  d i v u l g a -  a Um 

f u t u r o  r e d u z  os c u s t o s  d e  porque  

mercado completamente  Em mer- 

cado  d i s p e r s o  E + i d e n t i f i -  

car o p o t e n c i a l  d o  mercado f u t u r o ,  ou seja, p e l a  

melhor  o f e r t a  d e  compra e ,  p o s t e r i o r m e n t e ,  

d e  um c o n t r a t o  no  I s t o  t o r n a  

p a r a  m a i s  negoc ia rem e d ivu lga rem es tas  

d i s p e r s a  d e  oferta e demanda 

t o r n a- s e  c o n c e n t r a d a  e m  um l u g a r  e r e f l e t i d a  e m  um p r e ç o  

f u t u r o  i n d i v i d u a l  1945). Todas  a s  f u t u-  

r a s  adquirem estas e m  v i r t u d e  ao5 

f u t u r o s  s e r e m  p u b l i c a d o s ,  as n o s  

f u t u r o s  ser a d q u i r i d a s  f a c i l m e n t e  p o r  

que  negociam no  mercado f u t u r o .  A magni tude d e s t e  



depende  da q u a n t i d a d e  de dos custos d e  

mercados futuros o r g a n i z a d o 5  podem p r o d u z i r  

u m  maior n o  mercado 

' v i s t a  d e  m e r c a d o r i a s  

de m e r c a d o r i a s  sejam. d e s d e  que i s to  seja dado  por 

de d i r e t a m e n t e  cum estes 

, 

melhor  entender os e f e i t o s  d o  mercado f u t u r o ,  

f a z- s e  as entre 

c cumportamento d o ~  nu 

mercado 

mercado com as segu in tes  

a p o r  m e r c a d o r i a s  v a r i a  todo tempo 

choques  a d e  uma defasa-  

gem f ixa,  a q u a n t i d a d e  p r o d u z i d a  depende  d a  

d o s  p r o d u t o r e s ;  estoques d e  m e r c a d o r i a s  con- 

t r o l a d o s  consumo d o  tempo; 

d o  conhecimento  d o s  que  afetam 

a demanda; e o vencimento  p a r a  d e  ou 

n e g o c i a n t e s  possuem as mais 

e x p e c t a t i v a s  fo rmadas  conforme mercado 

a n a l i s a r  as e x p e c t a t i v a s  d e  v a l o r e s  

d o s  n e g o c i a n t e s  e n a  estrutura d o  mercado. Embora a 

d e  d i f i r a  enti-e a5 - 

existe . n a s  ,.v d e  - 



modelo d e s e n v o l v i d o  n3o c o n s i d e r a  as d a ç  

e x p e c t a t i v a s .  E x p e c t a t i v a s  d a s  f i r m a s  p o r  

uma s i m p l e 5  e x p e c t a t i v a  d e  que d e f i n i d a  como uma 

d a  e x p e c t a t i v a  i n d i v i d u a l  d e  A s  

fo ram b a s e a d a s  no modelo d e  e d e s c r e-  

vem o mercado e o efei to d o  comportamento d o s  p r e ç o s  d e  uma 

n a  q u a n t i d a d e  d e  d o s  n e g o c i a n t e s :  

e m  que P o no a e x p e c t a t i v a  d e  

p r ego  no mercado q u e  p r e v a l e c e r  n o  p e r í o d o  d a d a s  

d o s  n e g o c i a n t e s  no  p e r í o d o  e e um 

que afeta  a demanda, que  

i n d e p e n d e n t e  e d i s t r i b u i d o  i g u a l m e n t e  e que 

e s p e r a d o s  podem e x p r e s s a r  uma l i n e a r  d e s t e s  

v i s t a ,  uma l i n e a r  d e  

t t 

t 

D a  d a s  e x p e c t a t i v a s ,  a e x p e c t a t i v a  d e  

a e x p e c t a t i v a  d o  v a l o r  d e  F c o n d i c i o n a d a  nas  t 

d o s  n e g o c i a n t e s  no 



m 

c 

e m  f u m a  n e g o c i a n t e s  que possuem a 

no 

um mercado p e l o s  efeitos d e  uma 

na q u a n t i d a d e  d e  no mercado,  uma 

e m  nem as e x p e c t a t i v a s  d e  os 

podem d i r e t a m e n t e  obse rvados .  Em 

d i s t o ,  a t u a i s  podem ser obse rvados .  Em 

d i s t o ,  p a r a  f a z e r  este re- 

s o l v e r  a s  e x p e c t a t i v a s  d e  e m  termos d e  passa-  

d o s ,  tem-se: 

= 2 .  P 
J 

+ H  

Com as e uma 

s o b r e  efeitos do  mercado f u t u r o  no  

comportamento d o s  preços d e  Por  esta o 

t r a b a l h o  r e a l i z a d o  p a r a  r e s o l v e r  p a r a  2 e m  e m  termos 

d o s  d a  p a r a  e n c o n t r a r  

e f e i t o s  n a s  e m  f n a  e n t r e  P a r a  

f a z e r  i s t o ,  c o n v e n i e n t e  i n i c i a r  e s p e c i f i c a n d o  a 

e n t r e  V e n v o l v i d a s  n a s  a 

S u b s t i t u i n d o  e e m  propo rc ionando  a 

t r a n s f o r m a d a  d e  e q u i l í b r i o  d e  mercado: 



Para abranger todas as possibilidades de cho- 

ques. coeficientes que e devem ser iguais 

e termo constante e m  deve ser 

Devido a isto, tem-se: 

t 

uma d e  segunda ordem. 

para qual a 

em que r pequeno foco r das 

da e uma de 6 e 

Substituindo em e transformando 

a para facilmente deduzida. 

substituindo e na 
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m i 

a pode assumir todas as 

possibilidades de choque, os coeficientes correspon- 

dentes de e a: 
t 

v .  v .  . 2. 3. 4. ... 
3 1-3 

i 
i 

Substituindo e em e resolvendo para 

Combinando e tem-se a d e  equilí- 

brio d e  mercado: 



Sabendo-se que: 

= 

en : 

Analisando a pode-se concluir que 
3 

apresenta as seguintes propriedades: 



Neste s e n t i d o .  modelo q u e  e n q u a n t o  

n e g o c i a n t e s  n2o o b t i v e r e m  as m a i s  r e c e n t e s  d o  

mercado. d o  mercado c o r r e n t e  i g u a l  a uma 

d o s  p a s s a d o s  a d i c i o n a d o  termo d o  

erro aleatbrio. ou seja. a Os c o e f i c i e n t e s  

d o s  p a s s a d o s  a l t e r n a d o s  n o  s i n a l ,  i n i c i a n d o  c o m  u m  

c o e f i c i e n t e  p o s i t i v o  para p recedendo  imed ia t amen te  

p r e g o  c o r r e n t e  e p r e s o  i n i c i a l .  menor e m  v a l o r  

s e u  c o e f i c i e n t e .  

Um aumento n a s  do  mercado o b t i d o  pelos 

n e g o c i a n t e s  e q u i v a l e n t e  a um aumento e m  efeito d e  um 

aumento d e  n o  r e l a c i o n a m e n t o  e n t r e  os p r e g o s  

dado  d e r i v a n d o  com a D a  t e m- s e :  
J 

S e m  u m  aumento n a s  d o  mercado,  c o e f i -  

c i e n t e s  d e  p a s s a d o s  n a  decrescem 

v a l o r  a b s o l u t o .  mostra q u e  d a s  e 

- r 



Da tem-se: 

Por efeitos do para negociantes unifor- 

mes eliminados pelos negociantes bem informados? ou 

de uma outra maneira. por que os negociantes bem 

informados limitam de mercado em vez de 

negociarem at& que mantenha um r-i-?ri consistente 

o estimadar futuro? Uma dada 

expectativas individuais que diferem parã a mesma 

a teoria mostra que uma 

ponderada das baseadas em uma 

igual de um 'valor esperado para os 

futuros apresentam a mesma para a informação 

obtida. negociantes bem informados.. necessitam 

ser os apresentam diferentes em 

todos a falta de confiança 

na de pode limitar o compromisso feito por 

cada negociante informado. muito embora um negociante com- 

pletamente ao analisar um grupo, aprender a 

lucrar com os gastos desse grupo de negociantes com 

incompletas. Se houver ao risco para o 

limite de compromisso dos negociantes bem informados, 

os do para comerciantes com 

incompletas apenas na amplitude em que os custos 

de torne lucrativo para 

te. 



A s  e p r e ç o s  

d e s e n v o l v i d a  

, d e  d e  mercado - modelo ser 

u m a  p a r t i c u l a r i d a d e  do de mercado 

e f i c i e n t e .  E m  u m  mercado e f i c i e n t e  assume- se 

t r i o  d e  p o d e  e s p e c i f i c a d o  e m  termos d o  v a l o r  

d a  p r e g o ,  e que o p r e ç o  e m  u m  mercado 

e f i c i e n t e  r e f l e t e  t o t a l m e n t e  

pode- re dizer q u e  o v a l o r  e s p e r a d o  t 

c o n d i c i o n a l  para t o d a  uma e s t i m a t i v a  

i m p a r c i a l  t 

modelo d e s e n v o l v i d o  acima, a q u e  a 

e x p e c t a t i v a  mercado igual ao v a l o r  esperado p e r m i t e  

q u e  seja e x p r e s s o  em termos valores  espe-  

rados: d i s p o n í v e i s  r e f l e t i d a s  no p r e g o  

quando n e g o c i a n t e s  in fo rmados .  p r e g o  

em u m  mercado E f i c i e n t e  r e p r e s e n t a d o  pela  

da qual a p r o p r i e d a d e  d e  t r a t a m e n t o  e m  pode 

d i r e t a m e n t e  

a d e  p r e g o s  

em um mercado e f i c i e n t e  p r o c e s s o  

nü sobre 



d e  mercado assumem s u c e s s i v a s  n o s  

i ndependen t e s .  d i s t r i b u i d a s  e m  

q u e  a d e  

d e  * u m  andamento N e s t e  modelo, os 

f a t o r e s  e nos 

c u s t o s  d e  ven- 

c i d o s  e os d i s t ú r b i o s  q u e  a f e t a m  a 

demanda ?or esta s u c e s s i v a s  nos  

i n d e p e n d e n t e s  e a d e  d e  

um andamento a l e a t b r i o  n e s t a s  

quando c o r r e n t e s  t o d a s  r e f l e t i d a s  n o  

d e  mercado. o b s e r v a r  este e f e i t o ,  c o n s i d e r e  a5 

i n i c i a i s  d a  

A mostra q u e  mudanças sucessiva.;  no  

m u i t o  embora a d a s  

p r i m e i r a s  n o s  - 

houver  no  modelo, a p e n a s  a i n d e p e n d e n t e  

c a u s a r  nos mantendo os d i s t ú r b i o s  

d a  demanda (e d i s t r i b u i d o s .  t 

Se as refletirem bem nos a 

teoria d e  d e  mercado i m p l i c a  a p e n a s  que  a pro- 

p r i e d a d e  d e  t r a t a m e n t o  n ã o  serâ 

d i s s o .  o comportamento d e  depende.  e m  p a r t i c u l a r .  do  

p r o c e s s o  d e  d e  e d e  que  i n f l u -  

enciam os  modelo n e s t e  t r a b a l h o  6 f o c a l i z a d o  e m  

d i f e r e n t e s  comportamentos d e  quando m a i s  ou menos 



r e f l e t i d a s  n o s  i s to  e s p e c i f i -  

ca ambos. a d e  e e m  ordem 

para mostrar como a e n t r e  d a  q u a n t i -  

dade  d e  mos t r ada  na a 

uma d a s  m u i t a s  p o s s i b i l i d a d e s  q u e  uma 

d e  pode se compor t a r ,  a 

para d e t e r m i n a r  se i s to  ao a t u a l  

d e  p r egos .  Mui to  embora,  a seja 

c o n s i s t e n t e  com a teoria d a  d e  mercado e m  q u e  a 

d e  e n t r e  e s p e r a d o s  e o b s e r v a d o s  

t e m  um t r a t a m e n t o  Suando dado  por  

v a l o r  e s p e r a d o  d e  t o d a s  as 

e m  e s p e r a d o  d e  tem-se: 

t 

, 

O d o s  p a s s a d o s  pode ser p a r a  

f a z e r  d e  q u e  e m  m a i s  p r e c i s o s  

os v a l o r e s  Como quando nega- 

as m e s m a 5  no mercado. @ 

p a r a  u m  projetista t o r n a r  um mecanismo l u c r a t i v o  d e  regras 

d e  mercado ba seado  a p e n a s  n o s  p r e g o s  v i s t a  pa s sados .  

O d o  modelo u m a  e s t r u t u r a  

para testar a d e  q u e  os mercados  f u t u r o s  afetam 

v i s t a  D o r  i n c r e m e n t o  n a s  d e  mercado 

f o r c a s  q u e  i n f l u e n c i a m  a oferta  e a demanda. coefi- 

c i e n t e  d e  p a s s a d o s  e m  refletem a q u a n t i d a d e  d e  

d o  mercado. e como um processo 



2 .2 .1 .3 .  para da I n f l u -  
e n c i a  do a T e r m o  sobre a 

Variabilidade 

P a r a  Examinar u impac to  d o  mercado f u t u r o  o r g a n i z a d o  

mercado uma e s t i m a d a  

para com E s e m  mercado f u t u r o :  

t 6 p r e ç o  do 

c o n t r a t o  no a n t e r i o r  ao vencimento:  u um 

termo E j um d e  um Espera- se 

para u que seja  independen temente  d i s t r i b u i d o ,  a p r e s e n t e  

zero,  c o n s t a n t e  e a p r e s e n t e  

serial.  valores para c o e f i c i e n t e s  e m  

540 

t 

t 



a f ração de mercado ' s e m  in fo rmado  f P a r a  f 

- 1, e = = 3 ,  4, p r i o r i ,  

d e  d e t e r m i n a d o .  16) mostra q u e  

p a r a  uma mudança nu e s t a d o  d e  d o s  n e g o c i a n t e s ,  

i 

L 

na  f r a ç ã o  d e  n e g o c i a n t e s  c o m  um conhec i-  

mento d a s  c o r r e n t e s  d o  mercado decrescem ambos 

os c o e f i c i e n t e s  p r e g o s  passados e a d a  

e s t i m a t i v a  d o  erro. os efeitos d o  mercado 

f u t u r o  nas mercado podem ser a n a l i s a d o s  

comparando e s t i m a t i v a s  d e  p a r a  e 

mercado f u t u r a .  

t e m p o r a i s  d e  a t e r m o  p a r a  

gordo .  e soja e m  f o r a m  

de M e r c a d o r i a s  d e  São P a u l o  - Foi u t i l i z a d a  a 

d o s  fechamento  d e  c o n t r a t o s  

c i o n a d o s ,  p a r a  a fosse c o n s i d e r a d a ,  

- I n t e r n a ,  com b a s e  

dezembro t e n d o  como de 



o u t u b r o  d e  a junho c o n t r a t o s  p a r a  o 

d e  d e  a d e  1939; E p a r a  a Soja 

com venc imen tos  e n t r e  maio d e  j a n e i r o  

Cada c o r r e s p o n d e  a um c o n t r a t o  a termo, 

a c o t a d o  e m  d e  

d e  Assim, 

na amostra e m  pluma, a p r i m e i r a  

co r r e sponde  c o n t r a t o  d e  março d e  1779, a segunda ,  ao 

c o n t r a t o  d e  maio d e  1979, a terceira, a j u l h o  d e  

E a s e x t a  ao c o n t r a t o  d e  marco d e  

u n i d a d e s  d a d a s  c r u z e i r o s  p o r  saca de 15 kg p a r a  o 

e m  pluma; e m  c r u z e i r o s  p o r  p a r a  b o i  gordo ;  

e e m  c r u z e i r o s  p o r  saca d e  kg p a r a  o e a soja e m  

Os d e  cada  um do5  d o z e  m e s e s  d e f a s a-  

d o s ,  n3o a p r e s e n t a d o s  n o  C. 

Os p r e g o s  v i s t a  p a r a  o e m  pluma, b o i  

go rdo ,  soja e m  f o r a m  aqueles 

a g r i c u l t o r e s  d o  E s t a d o  d e  P a u l o ,  p e l a  

d e  A g r i c u l t u r a  d e  Pau lo .  P a r a  o modelo d e  

d e  P r e g o s ,  apenas p a r a  o E r r o  foram 

47 p a r a  b o i  go rdo ,  abrangendo  

m e s m o  do  mercado a termo. a d a  

d o  mercado a termo s o b r e  a v a r i a b i l i d a d e  d o s  

p r e g o s  v i s t a ,  p a r a  a d a  a n t e r i o r  ao 

func ionamento  d o  mercado a termo foram u t i l i z a d a s  40 

p a r a  e m  pluma, q u e  

marco d e  a dezembro d e  47 p a r a  o b o i  



d e  dezembro d e  agosto d e  para o d e  

marca d e  a marco de e para a e m  

d e  de a marco d e  a 

para a e m  pluma e para o d o  que a5 

para u o func ionamento  d o  mercado 

f u t u r o ,  isto ocorreu da d e  d a d o s  

no  mercado v i s t a .  d a d o s  encontram- se  n o  

C. 



P a r a  teste do modelo, u t i l i z o u - s e  a mensal 

p r e p s  r e c e b i d o s  a g r i c u l t u r e s  em P a u l o  p a r a  

r e p r e s e n t a r  v i s t a  no 

d e  venc imen to  d o  c o n t r a t o  f o i  u t i l i z a d a  a mensal d e  

t 

p r e p s  d e  fechamento  d e  c o n t r a t o ,  Cotados  a n t e c i p a d a m e n t e ,  

venc imento  r e s p e c t i v o s  c o n t r a t o s .  

pluma tem-se 



que a sua n e s t e  Em 

a d o  

a g r i c u l t o r e s  Paulo c o n s i d e r a d a  n e s t a  

d a t a ,  E a5 m e n s a i s  do5 d e  d e  

c o n t r a t o s  fo ram c o n s i d e r a d a s  s e g u i n t e  mane i ra :  p a r a  a 

defasagem foi c o n s i d e r a d a  a de d e  

d e  p a r a  a d e  j a n e i r o  d e  p a r a  

d e  dezembro d e  1773 e p a r a  a 

de proced imento  f o i  u t i l i z a d o  

para cada uma das 56 para o e m  pluma: 47 

p a r a  o g o r d o ?  p a r a  E 35 p a r a  a soja 

e m  

Foram feitas p a r a  a d e  

n o s  das d o  proced imento  

d e  e Segundo 

proced imento  c o n s i s t e  e m  computar  os erros 

e s t i m a d o s  d o s  dados t r a n s f o r m a d o s  p a r a  

erros u t i l i z a n d o  c o e f i c i e n t e s  b a s e a d o s  

a assim s u c e s s i v a m e n t e .  

t e r m i n a  quando o c o e f i c i e n t e  e s t i m a d o  e n t r e  d u a s  

s u c e s s i v a s  os limites 

pelos r e s u l t a d o s  a p r e s e n t a d o s  

n o ç  2,  E 5 ,  os c o e f i c i e n t e s  d e  

conforme o e s p e r a d o ,  que medida que 

d i s t a n c i a  da d a t a  venc imento  d o  c o n t r a t o ,  poder  

cativo dos d e  fechamento  c o n t r a t o s  t o r n a- s e  menos 

d a d o  q u e  menos a r e s p e i t o  d a s  

do mercado n a  d a t a  venc imento  

do algodão pluma E b o i  g o r d o ,  os  c o e f i c i e n t e s  



QUADRO 2 

Defasagens 

1 
2 
...,.. . ..,:.. 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
•roo 
-L ..C:. 

c= 
._i .._i 

Resultados das Regressftes do Pre~o Fisico no 
Vencimento do Contrato contra Pre~os Futuros De­
fasados ate Doze Meses~ para o Algod'::1o em Pluma~ 
na BMSP (mar~o/79 a mar~o/90) 

1 ..., ..., _..., 
R""- F ( 1 . !::•4 ) ""- R-'- Prob> :t: 

0 .94 770.38 0 .93 0 . 00 
0 .87 359.13 0 .87 0 . 00 
0 .54 62.94 0.53 0 . 00 
0 .38 32 .73 0 .37 0.00 
0 .16 10.45 0 .15 0 .00 
0 .10 5.79 0 . 08 0.01 
0 . 08 4.76 0 . 07 0 . 03 
0.01 0 .72 -0.01 0 . 39 
0 . 00 0 . 03 -0.02 0.86 
0.01 0 . 34 -0.01 0 .56 
0 . 00 0 .15 -0.02 0 .70 
0 . 00 0 . 00 -0.02 0 .95 

FONTE: Dados da Pesquisa 

1 Número de meses em antecipa~~o ao m~ de vencimento do 

2 
contrato. 
F calculado. 

de determinat;;~o revelam alto poder e >: plicativo para defasa-

gens de ate quatro meses. Para o café e a soja em gr~os 

esse poder e x plicativo torna-se menor, reduzindo-se para os 

dois e três primeiros meses, respectivamente. 

Foi utilizado o coeficiente de determina~~o corrigi-

do para graus de liberdade (~) visando comparar as regres-

-2 
sOes por produto, em que observou-se que os valores de R 

para o boi gordo, em rela~~o ao algod'::1o em pluma e o café, 

decresceram mais acentuadamente~ mantendo-se, no entanto, 

em niveis relativamente altos se comparados aos resultados 

encontrados por LEUTHOLD (1974), que analisou o desempenho 

da furq;::~o pre~o-antecipatória dos mercados a termo de boi 



3 - d o  no 

‘Vencimento do C o n t r a t o  c o n t r a  F u t u r o s  
Meses, para B o i  Gordo, na 
a 

2775. 03 

15.66 

2.62 
2.15 

0.24 

0.22 

0.98 

0.72 
0 

0.31 

0.03 

01 
-0. o2 

-0. 

-0. 02 

-0. 02 

00000 
17634 
00000 
00003 
00027 

62702 

47066 
0 

57622 

FONTE: Dados d a  P e s q u i s a  

d e  m e s e s  e m  ao d e  venc imento  d o  

F c a l c u l a d o .  
2 

v i v o  d a  Chicago  M e r c a n t i l e  Exchange,  e comparado aos d e  

que  f e z  m e s m o  t i p o  d e  q u e  

p a r a  o cafe., a soja e o b o i  go rdo  n a  B o l s a  d e  Mercado r i a s  

d e  P a u l o  podem ser v e r i f i c a d o s  os m e s m o s  

n í v e i s .  Mais e s p e c i f i c a m e n t e ,  tem-se q u e  os c o e f i c i e n t e s  d e  

d a s  p a r a  o b o i  g o r d o ,  no e s t u d o  d e  

dec re sce r am d e  p a r a  0,573 e nas 

q u a t r o  p r i m e i r a s  d e f a s a g e n s  e m  ao d e  vencimen- 

to ,  e o5 d e  d e  0,79 p a r a  

0,70 na5 q u a t r o  p r i m e i r a s  

P e l o  teste d e  g l o b a l  da  

que  a n a l i s a  a d a s  pode- se d i z e r  que  o 



QUADRO 4 -

Defasaoens 

1 .., ..... 
~ ...;. 

4 
5 
6 
7 
I 

8 
9 

10 
11 
12 

c~ 

~•I 

no 
De­

BMSP 

Resultados ~c Regres~es do Pre~o Fisico 
Vencimento do Contrato contra Pre~os Futuros 
fasados at~ Doze Meses~ para Caf~~ na 
(maio/79 a julho/89) 

1 ') .., _..., 
R~ F< 1. ~.o r~ R-'- Prob>:t : 

0 . 59 69.41 o . ::.a 0 . 00000 
0.27 17 . 82 0 . 25 0.00010 
0.00 0 . 01 -0 . 02 0 . 91416 
0 . 01 0 . 30 -0.01 0 . 58713 
0 . 00 0.00 -0 . 02 0.94845 
0 . 00 0 . 07 -0 . 02 0 . 79381 
0.00 o. o::. -0 . 02 0 . 81596 
0 . 00 o .10 -0 . 02 o. 7!:·046 
0 . 01 0 . 70 -0 . 01 o. 4081!:· 
0 . 00 0 . 12 -0 . 02 0 . 73179 
0.00 0.06 -0 . 02 0 . 80276 
0 . 00 0 . 07 -0 . 02 0.79513 

FONTE: Dados da Pesquisa 

1 Número de meses em antecipa~~o ao m'ês de vencimen to do 
..., contrato . 
.._ F calculado . 

nivel da signific-imcia para os produtos ~de 1/..~ sendo que 

este diminui conforme se distanc ia da data de vencimento do 

contrato para todas as mercadorias analisadas . 

O Erro Quadrático Médio de Pre~os (EQM) foi o segun-

do modelo empregado e procurou testar a hipbtese de que, ao 

contrário do caso de mercadorias estocá\leis~ n~o t-iá re l a~~o 

intertemporal precisa entre o pre~o ã vista e o pre~o a 

termo, para mercadorias n~o-estocáveis como o boi gordo, 

particularmente para os contratos mais distantes da data de 

vencimento do contrato. Este indicador ~ dado pela média 

dos somatórios dos quadrados da diferen~a entre o pre~o no 

vencimento e o correspondente pre~o defasado em rela~~o ao 

vencimento. 



- R e s u l t a d o s  d a s  d o  n o  
Vencimento d o  C o n t r a t o  c o n t r a  P r e g o s  F u t u r o s  De-  
f a s a d o s  Doze Meses, p a r a  Soja e m  Grãos 

a 

1 

4 

7 
6 

r 

10 
11 

a 

li 

37.56 
$ 3  . 4 

2.12 

57 

0 

3.37 
0.45 

o 

03 
0.54 
0.29 

0.04 
0.03 
-0 02 

-0.01 

-0 01 
-0. 03 

0.07 
0 

FONTE: Dados da 

em ao venc imento  d o  
c o n t r a t o .  

c a l c u l a d o .  
2 

O s  r e s u l t a d o s  d a  d o s  

para d e  I a 12 meses podem ser o b s e r v a d o s  no 

ó e C o n s t a t a- s e  com os  r e s u l t a d o s  os 

dos v i s t a  aumentam a t a x a s  p a r a  as 

c i n c o  p r i m e i r a s  d e f a s a g e n s .  a p r e s e n t a n d o  aumento moderado 

n a s  d e f a s a g e n s  os  d e  f u t u r o s  

a p r e s e n t a m  um aumento moderado nos p r i m e i r o s  meses d e  

d e f a s a g e n s .  t e n d o  u m  aumento e l e v a d o  d o  terceiro p a r a  o 

s e x t o  d e  e do p a r a  o o i t a v o  

e s t a b i l i z a n d o  este c r e s c i m e n t o  meses d e  d e f a s a-  

gens .  O i n d i c a  q u e  n o s  p r i m e i r o s  m e s e s  d e  defasagem,  a 

melhor estimativa p r e g o  vista n a  d a t a  d e  venc imento  



ó - E r r o  d e  d e  C o n t r a t o s  a 
T e r m o  d e  Gordo d e  V i s t a  

Defasados  Doze Meses 

Defasagens  1 
Gordo 

F í s i c o  F u t u r o  

1 
2 
3 

2 

2 

FONTE: Dados d a  P e s q u i s a .  

d e  meses e m  ao d e  venc imento  d o  
c o n t r a t o .  

dada  f u t u r o ,  a p a r t i r  d o  a melhor  

e s t i m a t i v a  dada  p e l o  v i s t a  c o r r e n t e .  

Cons t a t ando  os r e s u l t a d o s  q u a n t o  aos v a l o r e s  d e  

d e  v i s t a  i n f e r i o r e s  aos c o r r e s p o n d e n t e s  v a l o r e s  d e  

d e  f u t u r o s  a q u e l e s  o b t i d o s  p o r  

(1974) e por  e e c o n t r a s t a m  com os o b t i -  

d o s  po r  (1983). O u  seja, a dos 

n a  mostram que p a r a  um f u t u r o  d i s t a n t e ,  

v i s t a  melhor  i n d i c a d o r ,  n a  d e  d e  

f u t u r o s .  d o  o f u t u r o .  Segundo 

esses r e s u l t a d o s .  se a p r e s e n t a r a m  

devem-se ba s i camen te  d e  
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mercados e s t i m a t i v a s  d e  

q u e  p a r t i c i p a n t e s  acostumem movimentos 

E pi-ecos E desenvolvam 

d e  

U m a  que d e v e  ser p r e l i m i n a r m e n t e  

c o n s i d e r a d a  p a r a  a d a  

p r e p s  d o s  mercados a termo no B r a s i l  o g r a u  d e  

d o s  i n t e r n o s  m e r c a d o r i a s  d o  mercado 

E s t a  fundamenta l .  dado  que  p a r a  

a soja, por exemplo,  

i n t e r n o s  f o r t e m e n t e  i n f l u e n c i a d o s  pelas  

i n t e r n a c i o n a i s ,  mercado a termo b r a s i l e i r o  se c o n f i-  

g u r a r  mero d a  v a r i a b i l i d a d e  d o s  

e x t e r n o s  para os i n t e r n o s ,  s e u  b a i x o  

d e  

desempenho d a  d o 5  

mercado a t e r m o  de e m  pluma e b o i  g o r d o  

d o  a d o s  mercados d e  e m  E s s e  melhor  

desempenho pode ser a a l g u n s  

p r i m e i r o  A q u a n t i d a d e  q u a l i d a d e  d a s  

do mercado q u e  d i s s e m i n a d a s  da  E d e  

meios. Em lugar ,  A governamenta l  

mercados d e  E q u e  r e l a t i v a m e n t e  f o r t e s .  

Em terceiro d e  d e  

p r o d u t o s  como a soja q u e  permi-  

t i r  e s t a b e l e c i m e n t o  e n t r e  e s p e r a d o s  

numa dada d o  ano e os v i s t a  

A C u m  f a t o r  q u e  f a v o r e c e r i a  

d a  mercado d e  



Entretanto, parece t e r  

sido n e u t r a l i z a d a  neste  

pregos e c o n t r o l a n d o  

Ü u d e  r e t i r a n -  

a para as a 

a termü e m  pluma, b o i  gordo, 

soja e m  n e g o c i a d o s  na u m a  " v i d a"  

e 

"nascimento"  de "morte" 

d o  deste h o r i z o n t e  de tempü, 

p o r t a n t o ,  a ?uni;%ü de a 

para o r i e n t a r  tomada de de 

m e r c a d o r i a s  maior 

de "v i d a "  contrato,  como Essa 

e n t r e t a n t o ,  para o r i e n t a r  d e  

t i o  d e  e d e  engorda d e  magros 

d e  b o i s  f a c e  ao p r a z o  d e  da  

destas m e r c a d o r i a s  ser a '"vida" 

r e s p e c t i v o s  a 

d e  para o r i e n t a r  o p r o d u t o r  a 

i n v e s t i r  mais na  l a v o u r a ,  seja, a l t o s  levam o 

p r o d u t o r  a a d o t a r  t ra tos  c u l t u r a i s ,  f e r t i -  

lizantes C C para 

e m  pluma e soja e m  para o r i e n t a r  o 

de e s t o q u e s  longo do a n o- s a f r a .  



3.2. In ilu~n cia do Hercado a Termo sobrE a VariabilidadE 
dos Pre~os ~ Vista 

F'ar-a o teste do modelo, foi utilizada a média mensal 

dos pr-e~;:os 
L...--' 

r-eceu~uos pelos agricultores em s.gi"O Paulo para 

representar- o per-iodo anterior ao funcionamento do mercado 

e para o período com o funcionamento do mercado a 

termo foi utilizada a média mensal de pr-e~os de fechamento 

de contratos . Para o ci:..lculo de regr-ess~o linear para os 

dois per- iodos {sem o mercado a termo e apbs sua implanta-

foi utilizada como variável dependente a média dos 

pr-ei;OS no rr.-és de v encimento do contr-ato e como var-iáveis 

e ;.:plicati-..;as as r-espec ti-..;as médias de pr-e~os defasados . Por-

e ;.: emplo, para o algod~o em pluma, antes da implanta~~o do 

mercado a termo, utilizou-se como v.?.r-iá·.,·el dependente, como 

primeira observa~;:~o, a média mensal de pre~;:os recebida 

pelos agricultores em S~o Paulo no filés de mar~;:o de 1972 e, 

como variáveis e x plicativas, foi considerada como primeira 

defasagem a média mensal de pre~os r-ecebidos pelos agricul-

tores em S~o Paulo em fevereiro de 1972, a segunda defasa-

gem a janeiro de 1972 , a terceira a dezembro de 1971, etc . 

e a décima segunda a mar~;:o de 1971. O mesmo pr-ocedimento 

foi feito para o período ap6s a implanta~~o do mercado a 

termo s6 que considerando apenas os pre~os cotados na BMSP . 

Esta maneira de proceder foi utilizada para cada uma das 

cota~;:eJes antes e após a implanta~;:~o do mercado a termo para 

o algod~o em pluma, café, boi gordo e a soja em gr~os . 

Quadros 7 e 8 apresentam os valores encontr-ados 

que compa.r-am o mercado antes da implantat;~o do mer-cado a 



7 - Resu l tados  das p a r a  Comparar 
cos na  do  Mercado a T e r m o  e os 

com a Termo  

em Pluma 
a 
a 

Boi Gordo 
a 
a 

h 
a 
a 

Soja em 
a 
a 

. 
0.97 

o 
0.66 

i3 a7 
0 

0.47 

Dados d a  

X p a r a  e m  Pluma e B o i  
e Soja e m  

. 

c o m  o funcionamento.  A comprova a 

que o mercado a termo ope rando  t o r n a  i n v e s-  

t i d o r e s  m e l h o r e s  i n fo rmados  s o b r e  o mercado. 

P a r a  c a d a  uma d a s  v a l o r e s  abso-  

lutos d o s  c o e f i c i e n t e s  Setas m a i s  d i s t a n t e s  d o  

o p r i m e i r o  e tendem a c o n f i r m a r  a d e  que i I 

Apenas as d o  p e r  sem 

do mercado a termo d e  em pluma, b o i  go rdo  e soia e m  

E d o  com o mercado a p a r a  go rdo  

a embora o u t r a s  re- 

,~.  - da  soja e m  



QUADRO - Resultado das para Comparar na da Mercado a Termo e 
cam o Mercado a Termo 



s u a  maioria a tearia. Como era 

os c o e f i c i e n t e s  tendem a alterar  o s i n a l  e e x i s t e  uma 

e n t r e  s i n a :  e s p e r a d o  e o o b t i -  

do .  com is to.  q u e  p a r a  a n a l i s a r  

e d e  a 

e s t i m a d a s .  p a r a  t o d o s  os produ tos  

a n a l i s a d o s .  os p e r í o d o s  a n t e s  e i n í c i o  d a s  

e m  b o l s a s  d e  m e r c a d o r i a s  ind icam que  os 

i n v e s t i d o r e s  me lho re s  i n fo rmados  com a d o  

mercado a termo, conf i rmando  os r e s u l t a d o s  o b t i d o s  COX 

(17763. era p r e v i s t o  na  teoria,  p a r a  u m  aumento n a s  

d e  mercado. c o e f i c i e n t e s  e s t i m a d o s  d u r a n t e  

a d o  mercado a termo geralmen-  

te menor, e m  v a l o r  a b s o l u t o .  do  q u e  nos a n t e r i o r e s  

ao func ionamento  d o  mercado a 

teste d e  g l o b a l  d a  

que  a n a l i s a  a d a s  pode- se d i z e r  que  o 

n í v e l  d a  p a r a  t o d o s  os p r o d u t o s  e p a r a  os 

d o i s  d e  

O teste a d e  que os n e g o c i a n t e s  

conhecem a s  d o  mercado com func iona-  

mento do  mercado a termo. a d o s  efeitos d a s  

d e  mercado a termo notadamente  c o n s i s t e n t e  

para d i f e r e n t e s  e d e  tempo. I s t o  l e v a  

a c o n c l u i r  u m a  no  d o  mercado a termo 

r e f l e t e  e m  um aumento d a s  mercado. 

Vale ressaltar Que ao se a n a l i s a r  a d o s  

e f e i t o s  d o s  mercados  a termo d a  s o b r e  a v a r i a b i l i d a d e  

v i s t a .  deve- se ter e m  c o n t a  que  o 



L.". P o r t a n t o .  d i s p o r i a  d e  d u a s  

a m o s t r a s  com a d a  

p a r i b u s "  a d m i t i n d o  como a p e n a s  a d o  

mercado a termo s o b r e  os v i s t a .  

aumento v e r i f i c a d o  n a  v a r i a b i l i d a d e  mensal d o s  

p r e g o s  d e  no p e r í o d o  com o mercado a termo, r e l a t i v a -  

mente ao p e r l o d o  a n t e r i o r  [ s e m  esse m e r c a d o ) ,  pode ser 

c r e d i t a d o  e f e i t o  d o s  r e a j u s t e s  s o f r i d o s  pela economia 

m u n d i a l ,  a d o  I n s t i t u t o  d o  

a governamenta l  no setor. 

f a t o r  que t e m  s o b r e  a 

d a  p a r i b u s "  p o r t a n t o ,  a f e t a n d o  

alguma forma os r e s u l t a d o s ;  d o  d e  v a r i a b i l i d a d e  d e  

o desempenho d a  economia b r a s i l e i r a  nos 

e f e i t o ,  a economia d o  P a í s  a p r e s e n t o u ,  

nos a n o s  d o  mercado a termo, relati- 

vamente a n t e r i o r  ( s e m  esse mercado) ,  d o  

ritmo d e  d a  r e n d a  nomina: d o s  d e  

maiores t a x a s  d e  j u r o s  e d e  qua- 

d r o ,  p r o d u t o s  

colas a p r e s e n t a r e m  maior f l e x i b i l i d a d e  q u e  os p r e p s  d e  

p r o d u t o s  i n d u s t r i a i s  pode a f e t a r  n e g a t i v a m e n t e  o 

global d a s  mercados a termo d e ,  e n t r e  

Segundo os p r e g o s  a g r í c o l a s  g e r a l m e n t e  
assumem a d e  t o d o s  os demais  p r e g o s  d a  economia 
d u r a n t e  d a  taxa d e  E 

a p r e s e n t a m  taxas d e  c r e s c i m e n t o  b a s t a n t e  menores 
os d e m a i s  d u r a n t e  p e r í o d o s  d e  da t a x a  

d e  



outro5 mais 

cue. de outra forma. contribuiriam para a 

da variabilidade aoricolas. 



dar mais evidentes da agricultu- 

ra a elevada variabilidade de sua e de seus 

E ,  da renda decor- 

rente desse fato leva, d e  um lado, a tomada de 

pouco por parte do produtor, e de outro, 

abastecimento e dos em do 

A s  mercado futuro surgiram uma 

alternativa para reduzir a variabilidade dos 

colas. protegendo tanto o produtor quanto o processador da5 

instabilidades de protetor do mercado 

futuro base na de mudanças no5 

correnteç das mercadorias e n o 5  dos 

contratos futuros suficientemente similares. Assim, 

perdaç incorridas nas compras vendas de mercadorias n o  

corrente seriam compensadas por ganhos d e  

no futuro. 



/(1 

embora n~o seja total, minimiza, pelo menos, os riscos de 

passiveis perdas . 

Os objetivcs do presente estudo foram: a ) ver-ificar 

a eficiéncia da fun~~o pre~o-antecipatória dos Mercados a. 

termo de algod~o em pluma, boi gordo, café e soja em gr~os; 

e b) determinar a influéncia dos mercados a ter-mo de algo-

d~o em pluma, boi gordo, café e soja em gr~s sobre a 

variabilidade dos preços à vista. 

O desempenho da funç~o preço-antecipatbria (ou prog-

nosticadcra de preços) dos mercados a termo foi verificado 

testando-se a hipbtese de que os preços correntes de con-

tratos a termo s~o eficientes prognosticadores de pr-eços à 

vista esoerados para a data de vencimento dos contratos . 

Utilizou-se de um modelo de regr-es~o linear- o qual rela-

preços do mercado ~ vista com pre~os futuros defa-

sados. As amostras foram de 56 contratos para o algod~o em 

pluma; 47 para o boi gordo; 52 para o café e 35 para a soja 

em gr~os . 

Os resultados constatados para o modelo revelam que 

á medida que se distancia da data de vencimento do contr-a-

to , o poder explicativo dos preços de fechamento de c ontra-

tos tornam-se menos precisos, em virtude às poucas informa-

sobre as condi~es do mercado na data de vencimen t o 

que estar~o disponíveis. Nos casos do algod~o em p luma e 

boi gordo apresentaram alto poder de previs~ para defasa-

gens de até auatro meses . Para o café e a soja em gr~os 

esse poder de previ~o torna-se menor, red uzindo-se para os 

dois e tr~s primeiros meses , respecti-..,amente . 



Foi empregado um segundo modelo, procurando testar a 

de que, para o caso de mercadorias 

como o boi gordo, intertemporal precisa 

entre preso vista e o futuro, particularmente 

para o5 contratos mais distantes da data de .vencimento dos 

mesmos. modelo utilizado foi o Erro de 

Us resultados indicam que nos pri- 

meiros meses de defasagens, a melhor estimativa do 

vista na data de vencimento dada pelo futuro. 

partir do quinto a estimativa dada pelo prego 

vista corrente, o que mostra ser este modelo 

eficiente como de para mercadorias 

A da dos mercados a termo 

sobre a variabilidade dos vista foi analisada 

o modelo linear para dois 

distintos;, antes do funcionamento do mercado a termo e com 

funcionamento. Foram utilizadas para o em 

pluma para o o mercado futuro e 

para o com o seu funcionamento: para 

o boi gordo foram utilizadas 47 para ambos 

periodas; para o cafe foram utilizadas 41 e 52 

respectivamente; e para a soja em foram utilizadas 35 

para ambos os periodas. R no 

de para o em pluma e o cafe ocorreu 

da de dados no mercado 

vista. 

resultados do teste mostraram que os 

conhecem as do mercado com 



func ionamento  

d a ç  

do  mercado a termo. A d o s  e f e i t o s  

d e  mercado a termo notadamente  c o n s i s t e n-  

te  p a r a  p r o d u t o s  d e  tempo. m a i s  

e v i d e n t e s  d e s t e  modelo a )  as  e m  

mercado f u t u r o  aumentam a q u a n t i d a d e  d e  e n t r e  

comerc i an t e s :  b a s e a d o s  na5 d e  mercado 

quando mercado f u t u r o  os p r e g o s  m e l h o r e s  refleti- 

dos t o r n a n d o  o mercado v i s t a  mais e f i c i e n t e :  e o 

comportamento d o s  s u s t e n t a m  a5 d e  q u e  

p r o d u t o r e s  e consumido re s  f a v o r e c i d o s  pelas 

d a s  d e  n a s  e m  mercado f u t u r o .  

A d o s  r e s u l t a d o s  d o  modelo d e  d e  

e d a  d o s  mercados  a t e r m o  s o b r e  a v a r i a -  

b i l i d a d e  d o s  v i s t a  m o s t r a m  que  mercado f u t u r o  & 

i n s t r u m e n t o  r e l e v a n t e  p a r a  a n t e c i p a r  p r e g o s  d e  mercado a 

v igo ra r em n o  fu turo ,  podendo, p o r t a n t o ,  ser i n d i c a d o r  

n a  somente  no que  se 

refere e 

d a  safras  com s i n g u l a r  economia p a r a  

os c o f r e s  e m  p o n t o s  do  p r o c e s s o ,  t a i s  

como: p lane j amen to  d e  safras,  d e  d e  a p o i o"  e 

d e  e s t o q u e s  d e  g a r a n t i a  

d e  " p r e ç o s  d e  apoio", r e g u l a d o r a  d o  mercado,  v e n d a s  d e  

e s t o q u e s  e m  e n t r e  outros. 

d i s s o .  a s  v a n t a g e n s  o f e r e c i d a s  pelas 

e m  b o l s a  sua como a g e n t e  regu-  

l a d o r  d a  economia,  d o s  mercados  f u t u r o s  e 

v e l .  As podem d a r  s i n a i s  m a i s  s e g u r o s  p a r a  o 

p lane j amen to  d a s  s a f r a s ,  mante r  q u a n t i d a d e s  



I~ 

minimas de estoques, possibilitam prote~~o contra as inevi-

táv eis varia~~es de pre~os, 

estoques a pre~os de mercado, 

comercializac~o. 

a realiza~~o de vendas dos 

e asseguram transparéncia à 
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DO MERCADO A TERMO DE MERCADORIAS 

Uma bolsa d e  mercadorias pode ser definida, segundo 

YO como sendo uma cujo objetivo 

obter fornecer a5 facilidades das 

quais membros conduzir 

E, fato. d e  membros maioria 

envolvida no processamento e d e  merca- 

dorias. membros casas corretoras operam 

dor; seus pessoas uma vez que em 

geral as bolsas somente permitem a de membros 

pessoas 

Para que uma mercadoria em bolsa de 

mercadorias inúmeros os requisitos dentre 

eles. YO destacou: 

definida, com possibilidade de ser descrita 

com de que a torne 



conforme uma determinada qualidade e tipo. 

. mercadoria deve ser oferecida em estado de 

prima ou semi-processada. pois um totalmente 

acabado estaria sujeito a aumento ou da ofer- 

ta. conforme interesse do seu fabricante. 

. A disponibilidade e consumo do produto de 

tal que o produtor ou consumidor impor 

de compra ou venda de acordo com sua vontade. 

. haver um livre fluxo da mercadoria entre 

mundiais sem ou de governos. 

A oferta e procura devem ser incertas pois a oferta 

procura de uma determinada mercadoria estiver defini- 

da o preço ser havendo mais flu- 

no mercado, eliminando assim a de mer- 

cado livre como uma bolsa. 

O produto pode ser facilmente pois tra- 

de para entrega "futura", que 

variar de 1 meses, estar em de 

ser entregue e recebido no vencimento do contrato. 

O contrato "a termo" pode ser descrito. segundo YO 

e L I M A  como um compromisso para 

ou determinada mercadoria em determi- 

nado . trata da compra ou venda para entrega 
1 

Ma maioria das bolsas de mercadorias somente 2% de 
todas o5 contratos negociados chegam a vencimento com 



Si 

imediata do de um compromisso a ser realiza- 

d o  no futuro. Nenhum pagamento 4 feito no momento da 

salva um d e  margem a garantia d o  

cumprimento d o  compromisso). assim como 

cia d e  propriedade. e a mercadoria negociada ou 

existir no momento da 

A "a termo'' caracterizada por um con- 

trato que especifica: a mercadoria: a quanti- 

dade transacionada: c) local de entrega: a d e  

entrega e, quando e) tipo da mercadoria 

teor d e  defeitos; da 

Restam. somente os nomes das partes e o prego da 

mercadoria. Alguns contratos deixam e m  branco 

da entrega: entretanto. esta ímaterial (LIMA, 

1985 

evidente que permitidas algumas pequenas 

nestes estabelecidos: a quantidade entregue 

6 absolutamente igual, nem o 

mente, no caso d o  tipo e do local d e  entrega via de 

regra, previstas alternativas, cada uma c o m  u m  custo (ou 

extra, estabelecidos "a priori". 

Detalhe interessante, destacado por LIMA em 

u m  contrato futuro. as partes contratantes. Diferente- 

mente do que se poderia supor. as partes os 

objetivo d e  efetivar a entrega. A maioria dos 

d o  contrato pelos participantes com de prego 
assumidos cancelados por "venda" ou 

( Y O .  
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a g e n t e s  d e  mercado, q u a i s  sejam, a g r i c u l t o r  e x p o r t a-  

d o r ,  hedge r  e s p e c u l a d o r  m a s  s i m  o5 corretores 

d a  caixa d e  

A caixa d e  c o n s t i t u i - s e  como um pon to  

na  e s t r u t u r a  d o  "mercado a termo". Segundo YO 

ela s i m p l i f i c a  o d a s  d o s  

c o n t r a t o s  p o r  a s s u m i r  p a p e l  d a  " p a r t e  c o n t r a r i a "  d a  

o s e u  registro n o  f i n a l  d o  Tornando-  

comprador p a r a  t o d o s  p a r t i c i p a n t e s  

-vend idas  e o vendedor  p a r a  t o d o s  q u e  

compradas ílong). E s t e  f a t o  mui to  i m p o r t a n t e ,  p o s t o  

q u e  c l i e n t e  p r e c i s a  se p r e o c u p a r  com a p a r t e  

r i a  d a  p e r m i t e  vende r  a comprada ou 

a v e n d i d a  a q u a l q u e r  momento s e m  

I- a p a r t e  i n i c i a l m e n t e  e n v o l v i d a  n a  

A e n t r e  o p r e g o  d a  compra e d o  p rego  d e  

venda l u c r o  registro d a  t r a n s a ç 3 0  

j u n t o  a c a i x a  d e  a5 partes i n i c i a l m e n t e  

v i d a s  mais r e c i p r o c a s ,  

uma vez  q u e  a r e s p o n s a b i l i d a d e  f o i  t r a n s f e r i d a  p a r a  a ca ixa  

d e  í Y O ,  

caixa d e  g a r a n t e  o cumprimento d e  t o d o s  

os c o n t r a t o s  fei tos no conforme r e g r a s  

n a  b o l s a .  Todos o5 membros d a  c a i x a  d e  

con t r i buem p a r a  um f u n d o  d e  reserva mant ido  p e l a  m e s m a ,  

como c o n t r a  a 

mento d a s  d e  q u a l q u e r  d o s  s e u s  

margem d e f i n i d a  p o r  como s e n d o  um 

v a l o r  de t e rminado  p o r  c o n t r a t o  q u e  f i c a  d e p o s i t a d o  e m  



garantia d o  compromisso assumido pelo ou vende- 

dor. 

Estes normalmente representam 5 a d o  

valor total d o  contrato, podendo chegar a percentagens mais 

altas, no caso de extremas diárias d e  preso 

Com este procedimento, na verdade, o cliente de- 

monstra boa e que tem d e  receber ou entregar a 

mercadoria no futuro a qualquer prego. risco d o  

For outro lado, a que 

perante d e  da pelo cumprimento da 

assumida por seu cliente, utilizar o de- 

de garantia para cobrir eventuais d e  

mercado, caso o cliente venha a cumprir 

Deve-se destacar que a margem pode ser de duas 

naturezas: a de cada membro com caixa de liquida- 

e a dos clientes perante corretoras. valores 

diferentes, determinados especificamente e mantidos em 

contas distintas, cada u m a  c o m  seu titular 

Segundo YO í a margem exigida empresas 

negociam com o produto (hedgers) 

normalmente menor que a exigida especuladores comuns. 

Isto porque risco das considerado menor pois 

tratando-se de contas "hedge" presume-se que a empresa 

a contraria no mercado 

palavra "hedge", segundo et alii 

e e ROBINSON pode traduzida como 

de risco. considerar que o hedge feito 

para se proteger contra de adversos. 

Segunda os autores, o hedge limita ganhos de 



a4 

comerciais, mesmo tempo protege compradores 

vendedores contra na e possibili- 

ta a do empreendimento comercial. 

E NOGUEIRA definiram 

hedging, no sentido seja, como sendo o uso de 

contratos futuros, como um substituto de um 

de tradicional, no qual 

especificada a finalidade da na realidade, 

os autores, uma de contra os riscas 

de de das mercadorias (commodities). 

definido como uma pela qual o agente de comercia- 

se protege das do mercado nos compromis- 

sos assumidos hoje para serem cumpridos no futuro. 

O funcionamento do hedge baseia-se na ba- 

sics de que do mercado e os do mercado a 

termo tendem a mover paralelamente, uma 

bastante numa mesma num dado 

de tempo. Isto ocorre pelo fato de ambos serem governados 

pelas mesmas forcas de oferta e da procura. Assim, um 

obtido no mercado futuro compensado por um 

lucro mercado vista e vice-versa. 

Na existem dois tipos de o hedge de 

venda e hedge de compra. O hedge de venda, chama- 

do de hedge a descoberto íshort hedge), & usado por todo 

aquele que possui uma mercadoria a quedas de 

O hedge de compra, igualmente conhecido como hedge 

coberto ílong hedge), usado por aquele que deseja obter 

contra um aumento nos como, por exemplo, 

uma empresa que assume compromisso de entregar uma dada 
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q u a n t i d a d e  d e  m e r c a d o r i a s  no f u t u r o  a um 

s e m  d i s p o r  d e l a  no p r e s e n t e  e NOGUEIRA 

hedge,  no e n t a n t o ,  f o r n e c e  comple ta  

c o n t r a  d e  p r e ç o s  a d v e r s o s .  Um d o s  mo t ivos  q u e  

as d e  no mercado podem c o i n c i d i r  

com as ( d o s  m e s m o s  m e s e s  d e  e n t r e g a )  no mercado 

a termo, onde f o i  e f e t u a d a  a d e  hedge (YO,  

No d e  e n t r e g a  d o  c o n t r a t o  o mercado a termo 

t o rna- se  d i s p o n í v e l ,  p o i s  p o s s í v e l  num 

certo d i a  e n o  d i a  s e g u i n t e .  Sendo assim, 

a e n t r e  o n o  mercado e d e  

c o n t r a t o  no  d e  e n t r e g a  reflete o5 d e  e n t r e g a r /  

r e c e b e r  mercado r i a ,  p r o v i n d a  ou de c o n t r a t o  a termo. 

Cons idera- se  a e n t r e  o prego  d a  mercado r i a  

no  no  seu pon to  d e  e n t r e g a ,  e prego  d o  m a i s  

negoc i ado  no mercado a termo como s e n d o  a b a s e  

b a s i s "  . 
LIMA most rou  ser normal a d e  um 

C contrato no  d e  e n t r e g a ,  e m  ao 

do  mercado e m  de:  

a) o comprador ter certeza s o b r e  d i a  e x a t o  e m  

q u e  v a i  r e c e b e r  a mercadoria; 

a q u a l i d a d e  d a  m e r c a d o r i a  e n t r e g u e  por contrato pode 

s a t i s f a z e r  comprador;  

o r eceb imen to  d a  m e r c a d o r i a  d e  c o n t r a t o  o b r i g a  compra- 

d o r  a re t i ra- la  d o  e t r a n s p o r t a r  um certo 



ponto ;  caso a seja comprada "no esta 

e n t r e g u e  n e s t e  ponto .  

Por estas o comprador normalmente p r e f e r e  

paga r  um maior n o  d i s p o n í v e l  a i n c o r r e r  e m  c u s t o s  

extras. 

E s t a  i n v e r t e- s e  no  d e  e n t r e g a  co in-  

c i d e  c o m  a f a s e  mais i n t e n s a  d a  c o l h e i t a :  n e s t a  a 

demanda p o r  d e  armazenagem cresce) o 

d e s t a  e t o r n a n d o  comprador r e c e b e r  a mercado- 

r ia  na  do  c o n t r a t o  porque  e la  armazenada 

(LI MA ,  

A d e s p e i t o  d e s t a s  pequenas  t e o r i c a m e n t e  

nos mercados e no mercado a termo 

i g u a i s  no  d e  e n t r e g a .  Ou seja, convergen-  

tes c o m  ao d e  e n t r e g a ,  ou a i n d a ,  a b a s e  t e n d e  a 

d i m i n u i r  chegando a zero n o  d e  e n t r e g a .  

Q u a n t o  aos a s p e c t o s  d o  e n c e r r a m e n t o  d e  n o  

mercado f u t u r o ,  mos t rou  q u e  uma 

e n c e r r a d a  quando l evada  o d i a  d o  d e  venc i-  

mento d o  c o n t r a t o ,  r e a l i z a n d o- s e  ou a c e i t a n d o- s e  a e n t r e g a  

d a s  m e r c a d o r i a s  e n v o l v i d a s .  E n t r e t a n t o ,  o 

d i a  d e  no  d e  venc imento ,  p o s i ç ã o  no  

c o n t r a t o  pode ser e n c e r r a d a  s imp le smen te  tomando-se a 

no  mercado f u t u r o .  S e  a i n i c i a l  era 

d e  ela pode ser e n c e r r a d a  e m  q u a l q u e r  d i a  d e  

n e g o c i a c ã o  adqu i r i ndo- se  uma n o v a  d e  

e n c e r r a m e n t o  no  mercado f u t u r o  e v i t a  os inconve-  

n i e n t e s  a s s o c i a d o s  e n t r e g a  d a  mercado r i a  a 



mais u t i l i z a d a .  d e  para 

encerramento  de i n i c i a i s ,  uma outra impor- 

t a n t e  a s s o c i a d a  a d e  c o n t r a t o  futuro 

a q u a n t i d a d e  e m  a b e r t o ,  seja, o número d e  

a i n d a  encerrados .  no  mercado.  



medida em q u e  o mercado a t e r m o  e s t e v e  e 

i n t imamen te  e ao func ionamento  d a  

b o l s a ,  um l evan tamen to  dos r e t r o s p e c t i v o s  d o  de-  

senvo lv imen to  d e s t e s  mercados no B r a s i l  d e v e  con templa r  

n e c e s s a r i a m e n t e  um e s t u d o  d o  p a s s a d o  d a s  

i n s t a l a d a s  n o  Pais.. 

b o l s a s  d e  m e r c a d o r i a s  

no B r a s i l  podem ser e n q u a d r a d a s  e m  d u a s  c a t e g o r i a s ,  

aos p o d e r e s  a s  o f i c i a i s ; ,  cria-  

d a s  gove rno  f e d e r a l  g o v e r n o s  e s t a d u a i s  e as l i v r e s ,  

o r g a n i z a d a s  por e n t i d a d e s  d o  

d e  i n i c i a t i v a  p r i v a d a .  

DE q u e  a 

d a 5  b o l s a s  d e  m e r c a d o r i a s  no Pals  f o i  p r e c e d i d a  po r  

b o l s a s  d e  ou f u n d o s  p ú b l i c o s  (Dis t r i to  F e d e r a l ,  



criadas em do primeira 

bolsa de mercadorias a operar foi criada 

Decreto de iniciativa 

com nome de de Mercadorias do Distrito 

Essa bolsa com 

iniciais por uma 

tais a falta de 

especial sobre as a termo, falta de verba 

para a e, principalmente, a 

governo nos atos da bolsa, foi lentamente 

de a ter os trabalhas quando 

da da Lei Federal (Lei 

da Receita Federal para 1714). Onde, n a s  artigos 77 E 78 

desta Lei dispunha: 

o 

G 

termo na do Rio de Janeiro 
Contratos de compra e venda de mercadorias a 

nas dos Estados onde funcionarem Bolsas Ofi- 
ciais d e  Mercadorias. quando lavradas por 
tares, número limitado, declarados na 
bolsa e feito G registro Caixas de 

organizarem, observadas as 

adotarem. Os Estados criar e 
relati-vas ao tipo d e  sociedade mercantil 

Mercadorias para certa e 
de Corretores e as Bolsas de 

determinada mercadoria". 

a termo cam &em coma com 

se realizando muito tempo no Estado de Paulo- A s  

a termo cam concentradas entrepastos 

de Paulo e Santos, denominadas, na de "a prazo", 

eram feitas desde G inicio da em 

locais registradas em entidades existentes para tal fim. 

e certas eventos criaram ambientes 



p a r a  o a p a r e c i m e n t o  d e  uma b o l s a  

e s p e c i f i c a  p a r a  c a f e .  s e n d o ,  no e n c o n t r o  d e  

r e u n i u  os maiores e s t a d o s  p r o d u t o r e s  d e  

Paulo, G e r a i s  e R i o  d e  J a n e i r o ) ,  f u i  a s s i n a d o  o 

d e  onde  cog i tou- se  a p o s s i b i l i d a d e  d a  

e s c o l h a  d e  um local p a r a  conve rg i s sem as d e  

compra e venda  d e  a termo, com t o d o s  mecanismos 

boa d o s  

a m b i e n t e ,  q u e  a termo d e  cafe 

se com i n t e n s i d a d e  c r e s c e n t e ,  sempre c o m  

registro e n t i d a d e s  p a r t i c u l a r e s ,  a L e i  F e d e r a l  n .  

provocou uma nos p r o c e s s o s  d e  d e  

uma b o l s a  Desta forma,  e m  14/07/1714, da 

L e i  n .  o governo d o  E s t a d o  d e  P a u l o  c r i o u  a 

d e  Cafe e M e r c a d o r i a s  d e  S a n t o s ,  q u e  t e v e  

como i n i c i a l  “ B o l s a  O f i c i a l  d e  e uma 

Corretores d e  e n c a r r e g a d a  d a  

da  

p r i m e i r o s  ano5 a o mercado a 

termo d a  B o l s a  O f i c i a l  d e  Cafe t e v e  um g r a n d e  d e  

chegando a registrar, e m  d a  

ordem d e  d e  sacas. o q u e  r e p r e s e n t a  um 

c o r r e s p o n d e n t e  a v e z e s  a b r a s i l e i r a  d a q u e l e  

ano. Com p a s s a r  d o s  con tudo ,  o volume d e  

f o i  r e d u z i n d o  t e n d o  e m  

d e  14.000 sacas. queda d e  

d a  b o l s a  d e  f o i  a t r i b u i d a  bas i camen te  

c r e s c e n t e  d o  no mercado 

. 



Out ra  b o l s a  que  r e a l i z o u  a termo c o m  m e r -  

c a d o r i a s  e m  pas sado  r e c e n t e ,  f o i  mos t r ado  p o r  LIMA 

e f o i  a Bolsa d e  Cereais d e  

Pau lo .  E n t i d a d e  c r i a d a ,  p o r  d e  p e l o s  comercian-  

tes d e  cereais d e  P a u l o ,  com a i n i c i a l  d e  

"Cent ro  d o  Comercio do P a r i " ,  t e n t o u ,  po r  v e z e s  

1754, e colocar e m  o a termo d e  

milho.  Sendo as  t e n t a t i v a s  f r u s t r a d a s ,  pouco m a i s  

d e  u m  ano d e  e f e t i v a s  a termo e m  

pouco m a i s  d e  seis meses e m  1757 e cerca d e  um a n o  e m  

As c a u s a s  d e s s e s  r e s i d i r a m  na  

d a s  sa f ra s  m i l h o  n o s  da q u a l i d a d e  do  

b a s e  p rovocados  p o r  a d v e r s a s .  

A b r a s i l e i r a  que  a maior com 

mercados a termo d e  m e r c a d o r i a s ,  c o m  a l g u n s  p r o d u t o s  

negoc i ados  p r a t i c a m e n t e  d e s d e  a sua e m  1917, 

a B o l s a  d e  Mercado r i a s  d e  P a u l o  

O s  a n t e c e d e n t e s  q u e  r e s u l t a r a m  n a  d a  

foram que o r i g i n a r a m  a fun-  

d a @ ~  d a  a t u a l  Bolsa d e  Cereais d e  P a u l o  e m e s m o  daç 

p r i m e i r a s  a m e r i c a n a s  e m  meados d o  

ao c r e s c i m e n t o  e a d a  e 

i n d u s t r i a l ,  nos p r i m e i r o s  a n o s  d o  

os com m e r c a d o r i a s  d e  n a  d e  

Paulo e,  e s t a n d o  a m e s m a  adequadamente a p a r e l h a d a ,  

su rg i am e a t r i tos  e n t r e  

compradores  e vendedo re s  a r e s p e i t o  do  cumprimento d e  

raros meramente p a r a  e n t r e g a  f u t u r a ,  - +  



puis. i n i c i a l m e n t e  c o n t r a t a d o  .var iasse ,  u m a  d a s  

p a r t e s  r e a l i z a v a  

n e c e s s i d a d e  s e n t i d a  p o r  t o d o s  i n t e r e s s a d o s  

compradores .  e x p o r t a d o r e s  e consumidores>  

q u a n t o  d e  u m  capaz  d e  o r g a n i z a r  o 

mercado e m  c r e s c i m e n t o  e i n c o r p o r a r  a g a r a n t i a  d o s  

d i r e i t o s  d o s  e n v o l v i d o ç ,  r e s u l t o u  na i d e a l i z a -  

d a  e m  03/04/1918, a a d m i t i a  

a termo d e  em e e m  pluma, a r roz  

casca b e n e f i c i a d o ,  e milho.  

a o r g a n i z a c ã o  c r i a d a  p e l o  

M i n i s t é r i o  d a  n o  E s t a d o  d e  P a u l o ,  como 

d e  t o d o  o e m  pluma p r o d u z i d o  

por  u n i d a d e  d a  

Segundo com o p a s s a r  d o s  a 

f o i  d o  mercado e çe prepa-  

rando  p a r a  atuar n e l e  com d e  

Em em uma fase sua 

aç a f u t u r a ,  a dos 

c o n t r a t o s  d e  e a 

ano s e g u i n t e ,  o mercado f u t u r o  d e  m i -  

l h o .  Em i n a u g u r o u  o d e  c o n t r a t o s  g o r d o  

1781, a o p e r a r  com e d e  soja. 

m e s m o  ano, oç c o n t r a t o s  d e  ouro. ao criar  normas 

p a r a  sua s o b  a forma d e  "commodity" o p e r a d a  

em b o l s a .  

Em ampl iou  s u a  c o n t r a t o s  d e  

c r u z a d o s  e q u i v a l e n t e s  a moedas c r u z a-  

d o >  D i v e r s i f i c o u  



c o m  "commodit ies"  com 

d o s  d e  g a r r o t e s ,  c a c a u ,  

f r a n g o  E ü d e  

d o  d e  C o n t r a t o s ,  merecem des-  

taque i n í c i o  d a s  com e 

e m  d o  mercado e d o  mercado f u t u r o  a j u s t a d o ,  

d o  c o n t r a t o  n a c i o n a l  d e  d e  Essas 

v i e r a m  a l i n h a  d e  moda l idades  

p a r a  o p e r f e i t o  desempenho d o s  p a r t i c i -  

p a n t e s  d o  mercado d e  " commodi t ies"  d o  P a í s  e d o  e x t e -  

rior.  

foram f u n d a d a s  d i v e r s a s  bolsas, 

a Bras i l e i r a  d e  F u t u r o s ,  a Bolsa d e  

Cereais d e  a Bolsa d e  M e r c a d o r i a s  d o  Mato Grosso 

do S u l ,  a B o l s a  M e r c a n t i l  d e  Minas,  a d e  M e r c a d o r i a s  

a d e  M e r c a d o r i a s  d e  Ç a n t a  C a t a r i n a ,  a 

d e  M e r c a d o r i a s  d a  q u e  no mercado 

a p e s a r  d e  serem e x p r e s s i v a s  q u a n t o  a 

Conforme c i t a d o  p o r  a 

d a s  existem f a t o r e s  q u e  

f e r i d o  as d e  pura .  i n i b i n d o ,  

c o m  i s to ,  o d e s e n v o l v i m e n t o  d o s  mercados  f u t u r o s ; ,  e n t r e  

t e m - s e :  a d o  g o v e r n o  d e  medidas  

como t a b e l a m e n t o  conge lamento  d e  d o  

cambio,  ou d a s  

e C o n f i s c o s ,  

d e  f i n a n c i a m e n t o  e d a  d e  

e a d m i n i s t r a d o s .  



Em i 5  d e  junho d e  a B o l s a  M e r c a n t i l  d e  

F u t u r o s ,  com a p o i o  do  d a  A g r i c u l t u r a  e Reforma 

criaram Sistema Naciona l  d e  

a d e  i 2  d a s  

p r i n c i p a i s  d e  m e r c a d o r i a s  d e  do  

( B o l s a  M e r c a n t i l  h d e  F u t u r o s  - Bolsa d e  Mercado r i a s  d e  

- B o l s a  d e  - B o l s a  Brasileira d e  

F u t u r o s  - d e  - B o l s a  

M e r c a n t i l  d e  F u t u r o s  d o  Rio Grande d o  - B o l s a  

M e r c a n t i l  d e  F u t u r o s  d e  S a n t a  C a t a r i n a  - B o l s a  Mer- 

c a n t i l  F u t u r o s  d o  - B a l s a  M e r c a n t i l  d e  

F u t u r o s  de G e r a i s  - M e r c a n t i l  d e  F u t u r o s  

d o  Santo - e B o l s a  M e r c a n t i l  d e  F u t u r o s  do  

Mato Grosso d o  S u l  - e d e  d a  r e d e  p ú b l i c a  

E p r o j e t o  a i n d a  a d e  25 

bolsas e m  t o d o  o 

E s t a  i n i c i a t i v a  busca  e m  uma p r i m e i r a  e t a p a  t o r n a r  

mercado t r a n s p a r e n t e  e a maior conhecimento  efe- 

t i v o  d o s  e s t o q u e s  d e  q u a l q u e r  

A b o l s a  g a r a n t i r &  a 

e a d o s  p r o d u t o s ,  m a s  l u t a r  junto 

ao gove rno  p a r a  d o s  que  ç o b r e  a 

Em uma e t a p a ,  o p r o j e t o  d e  

d o s  mercados a d o s  bancos  p r i v a-  

d o s  n o  s e g u i n t e  esquema: f i n a n c i a r ,  c o m  r e c u r s o s  d o  

os d o s  p r o d u t o r e s  que  

no mercado f u t u r o ,  p a r a  c o b r i r  c o n t r a  

d e  P a r a  i s t o  os bancos  d e  

g a r a n t i a s  s u f i c i e n t e s ,  p o i s  a armazenada 



d e  para essas a 

Mercantil d e  Futuros como caixa d e  

G favorecer a 

d e  internacionais no mercado 



N e s t e  encontram-se dados  o r i g i n a i s  que 

f o r a m  u t i l i z a d o s  n e s t e  t r a b a l h o .  



QUADRO - Médias Mensais Reais de em Recebidas d e  
São (mar a 15 

Jan 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 

1977 

1960 

1961 

1967 

1989 

111.20 
47.07 

to 
148.70 
213.30 

1401.30 

17770.00 

574.91 
4.33 

16.72 

54.30 

95.20 

237.00 

40 
1732. SO 

19803. 

5.35 

17.13 

32.08 

275.40 

1918.50 

75.76 
104 

5.31 

92 

14.43 

41.76 

100.80 
90 

289.50 

1041 
607.90 

2110.00 

15 
111.74 

6.77 

FONTE: de Economia de Paulo. 

Ob;.: De a em cruzeiros. 
De a em cruzados 

a em cruzados 

34. 

97.70 
121.10 

1062.30 
so 

11110.00 
226%. 

129.41 
75.51 

763.01 

le. 11 
14.82 

34.72 

87.50 

40 

1053.00 
30 

2624 

27143.00 

9.70 

24.04 

so 

118.10 
83.50 

577.40 

3003.50 

176.20 
987 

. 

82.00 

238. 69 

113.30 
82.10 

eo 
eo 

74.04 

1409.05 
53 

53.41 

.BO 

111.30 

47 

12937.00 

74.74 
385. It 

31.23 

129.30 
196.30 

1304.21 

415.52 
76.52 

39.77 

. 

30.53 

113.30 

506. 

717.90 

to 
15170.09 

51.13 

493. 



QUADRO - Médios Mensais Reais de Boi Gordo, Recebidos pelo5 Asricultores d e  Paulo 
a 

Ano 
. . . . 

1973 
1974 
1975 

1977 
1970 
1979 

1904 
1985 

1187 

Jan. 

91.44 

31 

1091.40 

2489.70 
1659.60 

19530.00 
55450.00 

eo 

542.85 

23 

90.95 
113.36 
131 

2374.00 
1653. 

53020.00 
214150.00 

473.88 
1144.71 

94.31 

48 
157. 
275.30 
553. eo 

2378.70 

21690.00 
52390.00 

20.33 

. 

107.70 

30 

589. to 

1658.70 

6436.70 

IO 
62 

25.46 

111.59 
90 

134.00 
eo 

279.10 
504.40 
1105.50 

2621 .39 

53270.00 

513.37 

107.31 

514.40 
eo 

1507.30 

7023.90 
29590.00 

2697.31 

105.56 
135.90 
179.80 

1691.10 

9457.20 
33295.00 

e3 

Set. 

112.10 

381 

50 4056.99 
11012.10 
37930.00 
114970.00 134270.00 

eo 329.77 
912.25 955.71 

6897.65 

60 

40 
1036.10 

4052.70 
on 

65 
1302. 

110.90 
134.51 

o0 

1737.30 
50 

204750.00 

1248.59 
13217.74 

Der, 

106.59 

132.95 

1051.20 

2517.90 

209603.00 
54310.00 

1120.40 
554.98 



- Médios Reais de Recebidos pelos de Paulo 
(mar a 60 

301.41 
O6 238.34 

en, 

39 

2097.80 1968.60 

3559.70 
90 6297.30 

2930360.00 
1911.59 1732.26 
3588. 

367.31 
245 27 

333.07 
20 

4707. 
40 

11204.20 

431010.00 

1619.79 

138.22 

O6 
249.25 

3763 

2211 
5313.30 

27041.10 
79113.00 
149710.00 

1676. 36 
6616.39 

157.44 
134.05 

368.57 

335.09 

3013.90 
1418.30 

2452.00 
1815.70 

5501.10 

26781.30 
90550.00 

470775.00 

7171.40 
131.03 

130.25 

253. 
376.00 

2915.40 
5114.80 

106117.00 
454164.00 

10748.00 

de Economia Agrícola de Paulo. 

a em cruzeiros. 
a cotado em cruzados 
.3 em cruzado; 

126.55 

340.50 

2198.50 

5111.70 

29029.30 
125936.00 
453342.00 
2659.35 

13557.44 

287.00 

1369.70 
632. 51 

1908.40 
1878.20 

5151.00 
7360.90 

40 
50 

2070.47 

221.98 
125.50 

286.27 

1445.50 

2013.50 

7111.50 

523102.00 

20135. 57 

213.60 
127.09 

307.03 

eo 

163000.00 
10414.20 

735927.00 
2713.56 
2562.82 

65 

368 70 

203.50 

3076.50 
5435.90 

41413.00 

1130031 

1 b 

132. 

315.95 

1772.30 
549.45 

60 
9125.30 
20971.40 

215030.00 
60 

2918.56 



QUADRO - Preços Médios Mensais Reais de Soja e m  Grãos, Recebidos pelos de 
P a u l o  a 60 

Ano J . x  

1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

1980 

1964 
1985 

09.33 

175.50 

472.70 
267.20 

1424.10 
2939.20 
17050.90 

72.63 

158. 
179.00 
279.00 
501.10 

20 

3082.76 

70. 63 
62.50 

ao. 70 

90 
LE?. 202.20 

294.90 

879.30 911.80 
1674.90 1754 20 

17918.00 19517.00 
3400 4095.10 

89 

74.20 

207 

501 

1930.40 
4443.80 

99.54 

100.40 
74.13 

510.80 
314.10 

993.10 
2057.40 

22514.00 

50.04 
96.82 

114.30 

357. eo 

2046. 
1026. 

76.38 
93.67 

116.79 
145.10 
207. 80 
394. 
598. 

30 
2056.00 

21310.00 
7272 20 

77.17 
63 

110.20 

642.30 

25891.00 

69.91 
79.75 
86.60 

233.00 

30 

2072.59 
t o  

30739.00 

OD. 

90 

791. 

2174.64 

o0 

80.02 

149.90 
83.51 

166.30 
265.40 

10 
855.40 
1349.40 

70 

36727.00 

FONTE: Instituto de Economia Agrícola de Paulo 

: ea cruzeiros 

L. 
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QUADRO ~·C - Pre~os Mé d ios de Fech amento de Algod~o em Pluma 
n o M~ d e Venci mento do Contrato e nos Doze Me­
ses Anteriores~ na BMSP (mar . / 79 a mar . / 90) 
( Cr$/se 1~• kg ) 

i~;/-1no 

r.J( 11"'1 
rli•o/1? 
.)IJ I /79 

1\Jt 179 
~~ /77 
ll.r /0~ 

~11010~ 

Jul /00 
qut /00 
D~ z /30 
l~r /81 
t•,.,o/UI 
.JIJi 191 
CM /Ol 
Dez /Ul 
t: •• 11::' 
~1ío/D2 

Jul /Ir:! 
GJt /~ 
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:~~ r 133 
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l\Jt /f?:3 
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QUADRO 7C Pre~os Médios de Fechamento de Café no !''lés de 
Vencimento do Contrato e nos Doze Meses Ante­
riores~ na BMSP ( maio/ 79 a jul . / 89) ( Cr$ / se 60 
kg ) 

·•.i.;(.{~Q 

~1101''1 

Jul 17? 
!:~t .I!? 
~ ••. 17? 
:~1r /77 
i1 :~to/OO 

~.~: mo 
~'?l 100 
r~! tBO 
n_, /UI 

•" lloinl 
~~~: (r:1:f 

~'!~ H~1 

t'-~z /81 
'l1r 'II:! 
:~..-ic:t~ 

J'JI '!;2 

l•t ./f2 
Cez !P. 

"" /CJ 
:1uo/ll1 
,hJ I Jf1: 

~~ti~ 

!l!z IG3 
lhr 184 
J:llciCI 
J•1l 124 
~et .IC1 
Cez /U1 
M" 105 
1•.-t\·]/l.~ 

Jul /'!:J 
~!t /C:S 
(\oz ltiS 
~" /36 
11~10/nb 

.;.JI :~-~ 

!;!!l ·~~ 

C~!z 1:;~ 

r~r 1r1 
~11:;:Cl 

;,,J I'Ji 
• t ·~7 

r<> :7 
'"' v· rr]g 

·~~I('; ::.;:t 
,1,.:.1 i~S 

!iPl /1;_~ 

D>z /"!> 
~·-lr '(;7 

r.u,:G? 
jui íL.., 

"I 

~~=·l r;~ 
J4~~ (YJ 

1142 I:S 
J:r.:J 75 
5142 /..;? 

~41~ 11 
.. ,~, eo 
{QJ,I 11 
:r·:o 11 
L~M J\: 
IC!l'l~ 
1tt":' M 

c..:~~ ··~~ 

w;~.~ c' 
!:'rL: t'1 

"' .. - l 

~ 1% ê!l 
3:'4: 75 
'J(J.~J la 
:415 ::o 
4');11 33 
S704 73 
")'l!JO 7Q 
!i945 j3 

)~..,.: ':5 
no:; ?O 
~JO/ IT.l 
;.n;,7 19 

~bl 

t(!Y.""oL' :?".i 

1:'7:!~ ·~~ 

I'~ ê 

(?.!1t.~1 

::!71~ ~g 

J::~~ 54 
'l•7~. 01-
3?~6 ~J 

~~3 76 
~817 f/1 
SOIU3 
~~14 b5 
7'~7 C5 
r!ll 57 
7173 00 
17·11 ;o 
'1C3!I 57 

l:'nS qJ 

rt· 

2431.S2 
U93 26 
T-57 1;:; 

2427 21 
'ro72 hl 
4!.8? 00 
E;j!J] .'}J 

6lAl 0 
115lJO 
7:?1 ~1 
0113 ~5 
7:M co 
;;~n H 
'l'174 28 

1'l:.ll3.40 

rt . ; 

2H3 es 
c:s~1 :a 
CJJ7 ~o 
:r,)'?Z 06 
':!J:jb 55 
.;:?JJ.~2 

~0'1 

7:LC C:. 
7152 bl 
7:;;::l (J) 

Cl30 1)1) 

787? 3~ 
"'i;] J5 
11J77 g 

1<:510 '!O 

rt . ~ 

~2::! 

~73 11 
2~15 05 
:1~5 13 
:~m 'l? 
4~99 (C 

SIJ15 05 
IKJ77 0' 
1,]:;:. 'X) 

-s7:. Cb 
!I:b? 6IJ 
llM6 !5 
m1 oo 
91'0 13 

1218/ H 

.,,_ - 6 

2-!'H 20 
~!":;"!, 

C!.~1 í?2 
3'm ~o 

1015 ~· 
4l20 ~ 
~701.0!3 

blt)O Ln 
7211 ?O 
c;~; w 
n;::; t to 
'ir;'! 00 
Cí!JO '2 
S<07 'I') 

1213·1 ~ ~ 

l't • 7 

<:613 5~ 
2'!~6 l)'j 

~61'! 70 
ti'J3 45 
17ÇI) 26 
HJJ 11 
4Jl7 11 
:..-"'71 :l3 
7976 3U 
r,"t'l. t• 
;)')17 6.'i 
9tcJ to 
\'t'll 63 
t~7~ IJ~ 

11!;Ç5 ~I 

t't - e 

<toM. IIJ 
:~43 4S 
27C'J '?'3 
car !S 
:S~6 j? 
110? 7: 
44"3 45 
~%1 47 
7='t'3 12 
7(};)'1 40 
"'1-11 !O 
83:"3 :r.:i 
91..."'1 95 
'1074 Ir.! 

101.04 ~ 

rt - 9 

2~l;l :!4 

27S! 00 
~b~ ~b 

f'(I~O =~ 
:l/,Q/ _IX) 

4037 ();' 
44J( 91 

~a:;o C<l 
!,Ji~ 7! 

tl<i14 ·~ 
tr}1 c1 
S011 J4 
?4~7 IJ 
f/êq 87 
•1;79 4.1 

Pt - 1~ 

(.'1!: H 
2no ~ 
zn: co 
(Z~~ 00 
~'J;) 

37T.l QÇ 

J141 ::2 
47L3. 75 
5fl:it o·; 
e:;;? 01 

r-Jn 51 
10116.N 
>rr7 35 

10001 10 
It~J::j .;o 

:"'t - ~1 rt !: 

;>bl~ 0~ 

L!..'!"· 'll 
~V14 31 
21W .!b 
:""3111 
:~~~ 77 
i1'10 .21 
4.'0',_' ~6 
~;1~~ ~~ 

7!r' lJ 
snet ·:-1 
r<•t 'I• -, ... .. 
, ,.., 0., 
1- ·1· .·L 

l'XOJ ~'" 

trf!~' ç! 

í'-'·1~ 17 
~~17 :1 
··:tJ 5') 
_':_':'~ ó~. 

~t,(! I)Q 

~";ljjl 71! 
4018 IS 
4.'}J.: 21 
cil~! 5:) 
&17; -:6 
·:~tJ 3: 
é-:'1-5 L' 
!C?'~3 '?~ 

1~"7 41 

w;.•; <:: 
!.!J;):I SS !.;IJ:t . 10 11(~0 5f, 1~0..1' J[l 15~12 00 153~~ :f.", H5:-•t 50 g090 57 1:337 lfl 1::J7= 71 11~?6 :~ !04~; LJ t!l::t !~ 

1~11~ CO 1!111 00 PO'lê 57 !7001 11 171'1 o: 175°3 '7' ~?:;:> 1 J2 m:n 10 g~~4 :'0 11,1\'7 '1!l IS~·;o !I 1';l~~ ~r 1:'.'21 >;C 

1!/·~ ~ ILB72 rn 17776 8ú 201M 76 20"->f~, bb 20049 94 19717 ~ 17.!34 SO 1'138'1 G? !9150 UO !074<' :'0 !03:~ 11 l7l&S 71 
~ts 11 2!!>03 oc 2<;'107 oo 20'i'U5 11 21124.5~ i'rt:Jo :;o 2w2 6b 2:i9Jt oo 21~61.36 ~1::06 01 2•~21:;:; z-m1 57 2;·;z l'J 
~7êC:i co t:~';2;' n 26T~., ~? C70b~ ro 267W ~ ~~45 oo ~t,7t 4L! 2S77U b3 ~7b~ 3t m~o 47 Xri? o~ :.'05!-~.o~ Z?:t6 10 
zr:1s.00 cr.::;, v ;:c;bro 4~ í'llllJ3 33 20033 oo <?b?4 ;6 <r.!m :;o 21l.'>:"' ::o .'11tw co C~Jbt~ ~ · JtC1D 1a ·1r:1:: ~~ "s·~~ cJ 
:;x.;·~ ~~ ~47 . 61 rJ7tC1 Jr30Ci ~tt :JH4!, 26 õ77ó M t:U.r. oo 3f)~W rn ~11 !.<l 3tL.'7t co ::!j'iê C"J :t:WJ1 n· =~!14 Hl 
;;x; l:ll lJ1S.9 ~? on~1s 23 :m19 s2 'llli70 45 37054 21 3!L':JO oc '1<:':"íí 'i:; 70'b8 5Q -.:•o1 « 1n91 ~o rr.1• ~o ?~!êt 12 
65'3S IXl s?W' so sc;c:; oo SJt::o oo som 21 47~ bb ;cr39 o~ 4-1i>44 G? 4::?78 94 39?(19 s~ ::tom ea :;:;1c6 ~ 3;:~o ~':j 

?IIJ~2 :o 97C26.19 9',278 S/ G?<-42 t: 81517 ~~ IC';:JS 00 b'm2 J'J b:C:::tl &9 "t.;:;tl4 C2 tmlb ~1, 5491.3 lC 49/M 05 124<U IXl 
IOW?í' ê2 10013 15 IW:2 S0 !1'1116 bb 1!70~? 04 (()';OQC 76 '1031? ~O 91:U SO ~m <?:: 73:::11 ::0 6!::'67 61 ~tr.-1-7 11 6117<: li! 
POU6 bb 141407.50 l:J:ieiS 90 lí:Q771 05 l:?ê/.15 00 13tHS? ~ 131172 57 li'll:J:> 'T.i l!NC/ ~C 9'171)2 !O 'it!:ll.O 47 >r!:'•2 60 ·"'; :>J '!J 
17Cm 12 1~177c 26 1795?? 21 1037w oo t7r>4 54 151'7l!1 57 ISl'l<S oo ~'~? . ~? 1~37:?l• ç:; t::c/673 ~J li"1!iO c' mn<> ~~ tol7•::; cJ 
í:76733 3'3 í:77QSIJ 00 2717í:9 5~ C"i'bl4 73 ê44151l.b? 2":073? 3!. ~1~1~ ~'3 22!9J)(g l%3<7 31 19t"lb7 SIJ 1110S73 UO 1%T'A.'15 !!.\'::? go 
so<m 77 ~17876 u 4'177tr.· 11 43175:i !5 3?Wl:'· IXl :;~504 ~~ 36/Lto ~ 3'..1.1'~~ 34 3".1.'S75. or 3'-.'76J2 so 271/Z oo <:Y.<:ú 31 <.no~ % 
53'1000 oo ~·s~~~ os ~6!c~ 2'3 11o:r;3 82 ,,:;.'IDJ c;s ~038 IJ3 'ff,()37 :iO 4ll0::27 c7 4MIOU7 436700 n i3(lj? o·t .ml8D oo 22"t·J~ 45 
~70000 00 b139ó8 42 6916(11 S1 7Cl'í:6 31 864~ 71 9~101r. S8 BT.'{l(l_ 1':; 67'011 11 63!642 ~O ~46SO 63 ~IJ? 41 ~145 6S 5~ 'élC IJ3 
560G.."' 00 'i634S4 5·1 t!J6.1.\9 Só b~3 12 lm&Cb Jb 877415 llJ 102têtb IJJ 1001.\52 0.4 9".3376.19 01?135 35 le:i?~2 :;o 6'ill06 81 bCl:"AQ 5t! 

IIJMUJ'j 71 l3tS72:; CO 1100608 69 1:"3447 36 8721~~ O? 83m'1 13 10;?157 8'1 IC.{\"'?7 !?7 IW74J2 .63 148!014 28 ~~~?:;.0 ?4 lll<'::r J: 11Jll41 bb 
3716 l-b 3154~ í?S lt.'ll:i"U "' ::3007<2 22 191êl~O 00 1~043 47 (')371)';4 73 12t.0040 70 l:?S!ZW 1).1 1~qm7 36 1P.6T."3! 01 :3~0'c!L! C5 ~21~41)1 76 
:~::l ~~ 31JUl:i 3710.:7 4I07Jl2 ~o 5Wl159 0'1 40070<?7 .77 24311é'~ oo clllb978 26 t7UJC31 47 163:'707 O? wnJ.' 43 2~7:!6~1 ~~ <":/~~~ ~· 

~:1) t;:J :~'1~ n :X:~!l 96 :i'31 ~1 40J~ 3b I,S7b.~31 í?S Ltm613 62 4~J:7 .77 'r!~~. O~ ;;?!21'15 65 :t';!~ll!:l !'2 LC!l\.:-r: ()'J ~!.'I'.~ . ':'J 

31b2 êê .. ~ll ~-:' ?:·XJ é't :'CM 7t 37:r-, 11 :rJ2'7 CG 44C3 .01 G6M.~(6~ 75 8SH0b3 lB b'rJíY'\27 77 45Cj!-br"7t t'O 2-:"2~~~· :7 ü7~7r7 ~.' 

:t5l 37 2~!4 ~ 7'~ 1/1 3"";1]2 ro 2%~ 33 ~ 7? 37)~ fJO ~~lj1.87 4ól3 01 l7~4 81 l2~~->oe:J l\0 11-;~·' éS1 C?!!~~;~; .. 7:' 
17lt., -'2 1'7' .. ~ 00 ~ !J 2'57'? OC: :21? CJ :4~7 !.4 4:37 07 41:6 92 3ió4 .00 4214 Sé' SJC:t !J ~:'!'~C: Jn:Jj C{. 
>'~~~ '25 2.2l'3 Jt :-':!?1 J! LM7 3S ~c:2 ~o 10~ SIJ 3!~6 .. 2 ·r~1 t:u :~21 :.r H C.~ ~ r~! 1L .t~"1: ; .~t! 1 :t 
i::!t 7~ a"JJ !.~ 3ÇfJ3 20 ?0:3 .70 '?'74 4= '3477 : 4 33711 75 :472.W 4194 Cb 4~~2 ~;: ~~H L:tl SI~-: ~g 4'!.1 U 
~:7\.1 ~~ 21:4 .17 ji~J Oi 4321 .:c 5:):, 60 3713.51 3.c;J .. O ól .;;.u (!"j !t'J7 UJ ~~~ -~? 1:;1~ (\~ 1J?S: O'~ L!:'J'j ~ 
4103 ~... 3643.~ ~5.!3 '4 5037 :,r,· s~5 oo ~:lb9 Jo 7.:::1 ~a "7!2·~' 75 ~'):n 67 ~~~~ !': t.t.; I! 7? s:~·~ c1 4~~~ t:t 
6''2: CO 6770 00 5"'2 :3'' '·240 •JO 7C17 23 J::::2 biJ n'!l 57 l,"JlS C4 r.:4 L5 111,1,? ~~ IQ'!-'>5 C~ !3l5 :~ !t:j7 7/ 
-r,-:." ~o 7?10? 21 74700 oo 76704 w ~~.cc= ::<J 7c.:T...J J~ 76?77 c7 ::m ~ 01 t37C? ZB 1::>•c ~~ m:;:; 11 Iló'.:-(1 oo 12~:1 ·~ 

:::~, ~ry t:JCI.I ct mco ~~ W71 s7 t~os ::2 16~53 61 131·17 lb 1~110 43 1:·m '12 1J~"'? 10 tlm 31 H<':' ~-o g;::-; .\!, 
t'l7CO 00 l'n!14 78 l!~~ 7b 2"'~113~ 31 Ll27<! W ~1501 57 ~ ~5 :~~é:' 1"176 :;4 ãf-:J.; 53 t,'G;O',j l:!:; :'~~7(1 10 tH1';i C'.' 
~1'11 11 4'1215 71 5Wi3 4~ ~4:74 76 4í816 :J2 47406 19 HC69 ~~ ~"'nJ CO 'lb1:l!l 63 ~C<~Ui (q '.l"~~ 11 TU" 17 ;é:' I''.' 

ca oo ~6 71 ~~• 21 !6~72'1 76 :wn O? l~tl'Xl oo l'S.'lS 11 w-a:5 c~ ?6191 !? ~m :& 7tC69 so u~~ 1r 7W·? ,, 
1 J 13 1:; ~ !1 1'?5 C4 ~~~ "b ::::::; '11 jC~·:~3 ~7 ·-·==~cY.:I ~~ L·~r.'~'L.! C1 ~"'.!l::b .:2 1l.UJ1'? 'Jl t!t'J?! ''i !'•.,·:~.: t' ~~~j: (.() 

í'fS 3J 1?7 llb m 85 331 ro zs.: 75 .:ro 36 !--c.t" ~ ~?ll.7:: !7 ~('fjioc; t:i :C.'ClM 2! :.;~~71 ~2 U.1iL4 5ó !C':':'~~ 76 

·r·m r~ 
L'"u; f•:. lé.ff?'. ~i'! .it .!-~1,.1 ~él f\lf("" no ~ª'i~~ 'lf."'lCL"'"~I,:o 

re n!fl/1~ ~ !t\' /C6 • Cfl.llflfOi, ~e ~JI Ir/. .2 frrv ff!'"! (ll.ll~~V:. , di: .:;r /f'<'"J ~ J~d Jl"'l- CI~·!~~;CJ~ OOIICJS 



QUADRO BC - Preços Mé di os de Fec h amento de Soja em Grio no Mis de Vencimento do Contrato e 
n os Doze Meses An t er iores, na BMSP <maio/79 a j an./85) (Cr$/se 60 ko> 
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llov 179 
J~n /BO 
llar /00 
Ma1o/OO 
Jul /00 
Set /80 

llov /P.O 
J~n /SI 
ll3r /81 
llaio/01 
Jul /81 
Set /31 
llov ./01 
J~n /82 
liar ./6? 
lh1o'B2 
Jul /8? 
Set /82 

IJov /02 
-l~n /83 
l"oa! /03 

11a1oiB3 
Jul./83 
Set /03 
llov /ll3 
J~n /84 
llar ./B; 
11a io/84 
Jul./04 
Set /94 
llov./84 
J~n /BS 

Ffl/HE, ~MSP 

PT 

333 00 
454 00 
450 00 
481 '14 
510 00 
530 Q(\ 

560 15 
6'1'1 50 
796 55 
'11? e:; 
'147 14 
'19:i 71 

1170 23 
112~ 70 
12'10 00 
1597 14 
1770 07 
186!> 00 
2239 44 
2431 5(l 

2370 00 
2757 50 
3706 .25 
;)750 00 
5330 00 
650b. 2? 

15m oo 
17120 CY.l 

1'1471 11 
1c;><"..00.00 
23177 77 
23bH 44 
27500 00 
~ 101í' ~:, 

46953 12 

Pt - 1 

135.05 
415 88 
450 00 
486.83 

5000 00 
535 .72 
587.73 
62?.50 
765 23 
917.13 
941.31 

1088.30 
1127 83 
1203 20 
1371 ll5 

1553 76 
1726 10 
1'116 33 
2190 .36 
2'562 5? 
2324. 9S 
2730 00 
3770 71 
3770 B3 
::n;: 10 
6644.73 

14022 73 
1Btr7 00 
21469 04 
19338 09 
2288b.31 
26676 00 
26i34 78 
38230 90 
44001 25 

rt - 2 

334 63 
370 00 
430.00 
477 .Ob 
4'10.00 
541 36 
372 57 
f26 33 
767 13 
90S 18 

1052.35 
1189 50 
1109 00 
13?5.55 
1403.65 
1511 00 
!IJIS .1.5 
1'730. 73 
2109 47 
2731 e:; 
2673.77 
2742 ~ 
1522 25 
3!la3 05 
401? 18 
6367.72 
81l7B 00 

20260 42 
21627 50 
2?1 79 52 
24'136 00 
í~JM3 63 
2M43 1.3 
34~4 73 
49635 00 

Pt - 3 

::m 35 
35UO 
407.16 
480 00 
503 .37 
530 00 
545.50 
62j 40 
675 45 
867 S." 

10'10.91 
1202 00 
1?24 50 
130S 33 
1413. 47 
1567.19 
l7b6 23 
1~'59 35 
2187.61 
~..04 57 
2917.57 
2710 13 
3263 3S 
3765 71 
4272 33 
63?1.00 
0157 9S 

1bro3 e.> 
:>2232.50 
23269.52 
"2425 71 
27369 47 
30919 00 
33176 oa 
48313.6'3 

!XJ~ : Pt refer ~-·se à ~isha de rr ~•" no ~ês de ver.clr<ntc 

Pt - 4 

306.14 
356 09 
31A.33 
478~ 

491 J3 
500 00 
:i'i6. 72 
12? 57 
668 28 
843 77 

1029 31 
12?9.8S 
1327.15 
1é.'37 .00 
\524.75 
1636.21 
1771.47 
l'i"'6.75 
2149.04 
233? 47 
3035 66 
30Ci3.36 
3~1 4~ 

38?ll 20 
q23lJ.90 
54!,~·. 77 
7900 .09 

10647 2'B 
251>57 61 
2306.50 
2í30l.90 
29312 00 
32717.72 
33457.72 
43439.47 

Pt - 5 

2'19 .36 
346.23 
364.50 
479.26 
467 50 
530.63 
:i33.33 
572 09 
Wl 61 
71U5 
959 70 

1267 91 
1136 10 
1334 45 
148S 83 
1614 .23 
11116 52 
1 '100. S.<' 
2!71 40 
2413.66 
271..7 52 
3310 bb 
125~ 77 
3M7 OS 
4%b .bb 

ms 33 
7261 .78 

10181.57 
19631 9S 
2?62?.50 
25751 .42 
2654C 57 
321L3.15 
:;7015 (h1 
41443 04 

rt - b 

299.67 
311 38 
305 25 
478 B9 
479 51 
512 46 
118 .88 
578 90 
6.15 00 
703 57 
063 33 
118~ '){) 
1151 50 
1413 70 
1426 os 
1714.0:i 
1049.00 
2008.09 
í!215 65 
23;!? 57 
?.574 . 39 
3434 s:; 
3í39 90 
3!>.?2 4í' 
121>8 30 
4723.00 
1,333.09 

91.57 ~ 
12730.76 
2:i570 09 
253ó3 50 
29'100 47 
~3'J71 00 
38613 63 
1!1479 47 

rt - 7 

287 02 
308.0~ 

349.41 
370 00 
374 16 
4B:i 75 
357 06 
548 33 
f.22 20 
70? 50 
741 15 

1049 16 
rl.í5 .56 
1415 73 
1449.20 
1643' 5~ 
1711.7& 
2047 71 
?201 38 
2401 45 
?.1.41 61 
3{)()3 78 
3729 57 
3647 ()(I 

4124 25 
4887.04 
'i396 66 
e:;'i'r. o~ 

12519 -17 
21058 04 
21679 50 
30741 42 
29497 61 
3'1<?35 78 
46C21 .;~ 

Pt - 8 

267 35 
307 65 
316 33 
36'1.30 
370 00 
449 12 
322 2ó 
5~2. 77 
1,31} lo3 
us 00 
726 3b 
863 57 

E93 09 
!43b 5() 

1579 55 
1613 57 
ln59 40 
212~ 43 
2215 47 
2439 70 
21,26 63 
283b 13 
3?.69 I 4 
39(Y.j 13 
3970 os 
4742 70 
5291 40 
7414 .;s 

1171.6 95 
13914 33 
27333 19 
3140~ 50 
3..?91.0 47 
40163 IS 
47303 b3 

Pt - 9 

235 95 
2!)9 52 
310 IS 
364 14 
178 33 
467 43 
491.25 
572 50 
s.~s oo 
l27 50 
733 .75 
n7 14 

1140 90 
1433 08 
1'353 10 
160t''-00 
tfl02 os 
183? 47 
"267 38 
2409 66 
2b'l8 20 
2'í'::!:i 11 
rm n 
~0::3 fJ:j 

4045 a: 
41.23 70 
íSOS 00 
t.123 ~ 

!O'Jqo.57 
135!.3 47 
23lC'3 70 
í_"!776 50 
34151 42 
3414S 71 
4731S.2ó 

Pt - 10 

<!.i5.23 
271 75 
30b 50 
315.00 
370.14 
412 5() 

106.75 
~o4f:l . SO 

:-,so oo 
60!. 25 
h8'1 . 37 
751.25 
870 00 

!'m 52 
!300. 90 
1U7 00 
17~5 '14 
1975 40 
229~ 95 
ê44Cí.B:i 
2676 90 
í_")()6 . 10 
112~ 26 
4!B:i 19 
4181 13 
443~ 33 
3105.75 
6037' 2!j 

94'11 .13 
1347~ 36 
11875 03 
31697 42 
3193<!50 
39147 61 
44805 SB 

Pt - 11 

260 .77 
261.1.0 
;>95.12 
315.00 
376 23 
3B9 33 
499 00 
515.00 
572 00 
SB::i . OO 
645 00 
759.19 
ll03 75 

1149 13 
1460 00 
163:i 7B 
1673 fl4 
1'113 .61 
1985 85 
2'5?<: 57 
?.1.3!.66 
29b4 75 
3177.27 
3l.!l!- 69 
4150 28 
45P.:I 90 
:"i\11.15 
63?'1 57 
6920 .50 

llll40 00 
l14L5 90 
2'.:i90? 91 
T?e60 00 
39150 00 
371:25.00 

Pt - 12 

249 61 
2'55 .23 
273 53 
315 .00 
378 18 
307 25 
380 00 
531 9íl 
:1h2.50 
5W 00 
M7.18 
755 22 
790 O() 
998 75 

1·ô37.14 
15Bb. 3b 
1744 00 
! 78!. 73 
2039 25 
2453 PJ, 
2675.19 
3007 30 
3140.78 
:::::19 16 
4627 66 
456!. s• 
4917 04 
59'1~· 90 
6992 os 
9Jlk <;':; 

1S~G9 .36 
17727 23 
36?75.04 
:J9!4fl.20 
41215. 44 

f­
i""\ 

~ 


