aMa LIcIiAa ATRASAS

FORMACAO DE FPRECOS NO MERCADO FUTURO BRASILEIRO

VICOSA
MINAS GERAIS — BRASIL
JULHO - 1993



&4 meu¢ paic, AntSnia = Maria Jose,
& meu¢ irmXos, Maria Helena e Junior,

% Mariola.



AGRADECIMENTOS

& yvealizagio deste trabalho foi possivel gragxs a
cxlanoragis de diversas pessoas e instituigiss, &= Quais

desejo expressar meub agradecimentos.

Ir
w]
0]
3

smparnhia de Desenvolvimento do Vale do S&oc  Fran-—

<

cisco — CODEVASF, e ao instituto Interamsricanc de Coopsira-
G%o para a Agricultura — ![IZ&, pelo apoio financeiro duran-—

te o Curso.

2 Coordens

e

%o de Aperfsigoamsntc de Pessoal de Enmsi-

1%

no Superior — CAPES, pEla bolsa de pesquisa.

A meus pais, #Antdnic e Maria Jos2, pela apoio
constante  pelo amur de todas a5 horas, .

£ meus irm¥%ss, Maria Helena e Janiior, por todo
carinho, pela amizade e pelo companhb=zirismo de sempre.
&om= Doutores NMelmar de Castro Batista e Lorsmgo Jos&
zvares Yieilra da Silva, por toedo o apoio recebido.

A Bolsa de Mercadorias de 3%= Paulo, em especial, ao

Cez do Flzx Janior.

[

~ de To

u



f#ic  Departamento de Economia Rural, nas pessoas de
szi1s professores e funcionarios.

2o professor Alberta Martins Rezsnde, pela orisnts-
+Xo e pElo estimulo.

Aos professores conselheiros Anttinic Carvalho Campos
e Carlos Arthur Barbosa da Silva, pelo apoio constante.

Aos membros da banca examinadora, professores Zrlan-—

¥

do Momiteiro da Silva, SebpastiXo Teiyeira Gomes e LEcic

P

Maria Rodrigues.

amigos de Curso: Edson, {zzinba, Eduardo, I

bel, ugly, Marilza, JoXo, Jonas, Maria HElizx, Walter,
Michel e Luiz Eduardo.

%= amigas WValé&ria e Friscila, pelo apoio e pela
presenga constantes.

k todos aqueles que, direta ou indiretamente, <ZZn-~

trioulram para a rsalizxgxo deste trabalho.



BIOGGRAFIA

ANA LICia ATRASAS, filha de Anttnic Atrasas e Maria
José& Ferrnandes Atrasas, nasceu em S%o Paulo — 5F, em 31 de
ocutubro de 1756%5.

Em 1983, ingressou no curso de Ci®ncias Econtmicas
da Faculdade de Ciéncias Econddmicas, Contdbeis e Adminis-—
trativas, do Centro de Ensino Unificado de Bras{lix — CEUR,
concluindoc—o em 1937.

En 1987, foi contratada pelo Convénic entre a Compa-—
nhia de Desenvalvimentcs do Vale do &S&o Francisco -
CODEVASF, & o Institutu Interamericanc de Cooperagda para a
Agricultura — IICA.

En 1989, 1iniciou @ Curso de Mestrado em Economia
Rural, na Universidade Federa: de “igosx.

Cumpriu todas as exig@ncias para obteng¥o do titulao
de "Magister Scientize” E defendeu tese no dia 2 de julho

de 1992.



T o Ft B X, %
LISTA DE GURDRDS .ucccusssssssssssnssssannsannnnnnnns

L ISTS DE FIGURAS ciicceccassasnnsnsnnsnnannnnnnnnnnnn

n [ 1
S BRE) " EEEEEEEEESEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEm

IMTRODUSED veiecceccacencencsncancnnennaneanennnns

1.2, U Problema E Sua ImpOrtENCLE eessssssssnsnnns
$.2. ODJEtiVOS auussssssssssssnnnsnnssssssnnnnnnns
METODOLOBIA ccccccccssssssssssssssnnsnnsnnnnnnnnns

2.1. Desempenho da Fungiz Frego-fntecipatbria do

Mercado a

ermo R EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESE

2.1.1. Formulacdo do Modelo de Previ&ii de

PIrEgO5S sessssssssssasssassssssannnanns

2.1.1.1. Baca Tebrica sobre a Formagdso
de Estoques e sobre a Relagzzo
entre Pregos do5 Mercados Fi-—
sico e a Termo .c.eceacecaaananas

2.1.1.2. Modelo de Previs@o de Pregos

2.2. Infiuencia do Mercado a Termo s=chirs= a Varia-—
bilidade dos Precos = ViSta ceeecasscnnsannns

2.2. 1.

=}

et

r Efeitos do Prego no Mercado Futuro

«d. Informacles de Mercado e Com-—
portamento de FrEGOS cwuwue=n-

i
ot

s
-

w4

-+

e |

4

(g
(22

15

30

i



2.2.1.2. Efici#ncia de Mercado .......

2.2.1.53. Modelo para Determinacs@o da

Influencia do Mercado a Termo

sogbre a Variabilidade dos

Pregos &8 ViISTE ccsccasaasssans

TR B ] | a o AT R PR g e e e S b e e L e

X. RESIH.TADDS E-DISCUSSRO .. iccidiansassinnssasssesas

Z.1. Previcsloc de Precgos por meio de Pregos Futuros

3.2. Influtncia do Mercado a Termo scbre a Varia-
bilidade do= Precos 4 Vista ...ccccncncsansanas

L RESIHNG. B EONEEHSMER | S r s e s e S N e D e
B T T B m i im i B o T B
T o SN AN NI o
DU RRRET R Tl i e i s o i e AR

CARACTER{STICAS DO MERCADO A TERMO DE MERCADORIAS .
BRI TEE B i e i s e S o o i R e e

HISTORICO DAS BOLSAS DE MERCADORIAS BRASILEIRAS ...

I I i o i e G0 i

F.¥

&7

T4

78

79

79

g8

28

&



ra

LISTA DE GUADROS

Yolume Anual de Neabcios Realizados nos Merca—
dos Futuros da BMSP, 1978-1990 intmero de ne-—
0BCIiosSY ... ai eeeee eeeee e . -

Resultados das Regreestes do Freco Fisico no
Vencimento do Contrato contra Fregos Futuros
Defasados ate Doze Meses, para Alogodio em Flu—
ma. na BMSF (marco/7F a marco/F0) .ccceeuaan ==
Resultados da5 Regresses do Frego Fisico no
Vencimento da Contrato contra Frecos Futuros
Defasados at& Doze Meses? para o Bowi Gordo. na
EMSF {(outubro/81 a junho/8F} ceeve saccmess nos=

Resultados da¢ Regressfies do Preguo Flsico no
Vencimento do Contrato contra Pregos Futuros
Defasados até Doze Meses, para Café, na BMSF
{mxia/77 a Julho/8F) s eeosnsnversvanevensnsvnsn

Rectiltados das Regresstes do Frego Fisico no
Yencimento do Contrato contra Fregoas Futuros
Defasados ate& Doze Meses, para Soja em Grios
{malio/7F a I&aneirc/85) ceursnvoasrsnvannrencny

Erro Quadriatico Médio de Frecos de Contratos a
Termo de Boi Gordo = de Fregos a {lista Corres—
pondentes, Defasados at& Doze Meses awwunn_a-
Resultados das Regressffes para Comparar os
FPrefos na fusé#ncia do Mercado a Termo e os
Pregos com o Mercado a Termo Operando seaavens

Resultados das Regresstes para Comparar o5

Pregose na fAus&ncia do Mercado a Termo e o8
Frecas oom o Mercado a Termo Operando a.veeses

viili

55

56

=8

57

64

65



1€

4C

Precos Mgdios Mencais Reais de Algod&s em Flu-
ma, Recebidos pelas Agricrltores de S&c  Paulo
{mar./ 71 a jul./89) (Cr%/sc 1% kQ) ceecacnnnns

Precos Mediogs Mensais Reais de Boi Gordo. Re-—
cebidos pElos Agricultores de S5&%ac Paulo {dez./
73 a jun./ /87 (Crd/arrcha) ecaeeecannnnsnnnnnns

Precos Médios Mensais Reais de Cafe. Recebidcs
pelos Agricultores de S%Xco Faulso {(mar./7i a

gl e | BES

Z/8C &0 Kg) cacaacccmcscscscscsaas

Fregocz f&dics Mensais Reais de Soja em Grioce.
Recebidos pelos Agricultores de 3523z Paulo
{inl./71 a 1ul./82) {(Cr3/3c 60 KG) euncnnmnnns

Pregos M&dics de Fechamento de AlgodZo em Plu-—
ma no M&= de Vencimento do Contrato E nos Doze
Meses Anteriores. na BEMSF {(mar./79 a mar./F0)
{Crd/2C 15 Kg) seuuccnsuuscssusncnnnnnnnnnnnns

Fregos Mée&dios de Fechamento de Boi Gordo no
Me2s de Vencimento do Contrato E nos Doze Meses
Anteriores. na BMIF {(cut./81 a jun./2879} (Crs/

SFVCOHA) easumssssssssssssssssssssssssmsnmmn e

Pregos #Edios de Fechamento de Caté& no M&s de
Vencimento do Contrato € nos Doze Meses Ante—

riores. na BMZF (m&ic/7TF a iul./8%) (Crds=c 52

EQ) ceececcccscsccssnnssannnsnnnnnannnnnnnnnnnns

Precos Mtdics de Fechamento de Soja em Grdsc no
M2s de Vencimento do Contrato € nos Doze Meses
Anteriores. na BMSF {(maic/79 a jan./ 3%5) (Crs/

SC 60 k) cuuvusuuvassunsssussanssunanansunnsnn

c7

¥

97

100

101

102

103

1G4



LISTA DE FIGUR

Fadr 2o Sazonal de Fregos do

A5

Mercado Fisico.

Fregos do Mercado a Termo. Bases Positiva e

MegaltivVa .o ereescanannanas
Curva de Procura de Estoques
Custos Diretos de Estocagem

Prémio por Risco ...........
Beneficig de Convenitncia ..

Curvas de Oferta e Procura d

Evoluc&o do Preca de Contrato a Termo ..

P L A B R Y

e E=stogues ... av.

Erro Quadr&aticc M&dic de Pregos de Contrato a
Termo de Roi Gordo e de Fregos & Vista Corres—
pondentes. Defasados at& Doze Meses «au. «.



EXTRATO

ATRASAS, Ana Lucia, M.3.,, Universidade Federal de Vicosa,
Julho de 1723, fFarmag¢ue de Pregos no ﬁthdGu Futuro Bra-—
sileiro. Professor Orientador: floerts Martins fezsnde.
Professores Conselheiros: Antdnic Carvalho Campos e Car—
los Arthwr Barbosa da Silva.
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2Q3CixgPes no mercado futuro surgiram como uma
alternativa para reduzir a variabilidade dos precos &gii-
colas, protegendo tanto o produtor guanto o processador das
instabilidades de precos. O cariter protetor do mercado
futuro ==t& com base na prssuposigiss de gue mudancas, nos
precos correntes das mercadorias, e mudancas, nos precgos

dos contrztos futuros =zerzo suficientemente similares.

z=z==2z modo, perdas occorridg

B0

= nas compras e nab vendas de
mercadorias seriam compensadas por ganhos, por meio de uma

e

transag™z oposta no mercado futuro. Essa orotzg%3, embora

ne

nix =2ja total, minimiza. pelo menos, os riscos de possi-—

veis perdas.

x1i



Este estudo procura verificar a eficitncia da fungio
preco—antecipatdria dos mercados a termo de algod&c en
pluma, boi gordo, café e soja em grdc:y e determinar a
influgrncia dos mercados a termo de algod&c em pluma, boi
gordo, café e soja em ardo sobre a variabilidade dos pregos
2 vista.

No primeiro objetivo, uwutilizzx—-se do modelo de re-—
gressXc linear, o qual relaciona precos no mercado d vista
rc m=s de vencimento ocom pregzos defasados, cotados, anteci-—
padamente, &m mercado futuro. Os resultados revelam que =
medida que = distancia da data de vencimento dos contra-—
tos, o= poderes explicativos dos pregos de fechamento de
contratos tornam-—se menos precisos, em consegi@ncia das
poucas informaglies sobre as condiglBies do mercado na data de
vencimento em que sstardce disponiveis.

Foi empregado um segundo modelo, Erro Guadritico
Médioc de Fregoe (EGM). para testar a hipdtese de que, para
mercadorias n&oc—estocaveis como o boi gordo, n&o RA relagdo
intertemporal precisa entre O RBrego & vista € o prego
futuro, particularmente para ©s contratos mais distantes da
data de vencimento dos mesmos. Os resultados indicaram que
s primeiros meses de defasagens a melhor esstimativa do
pregs & vista, na data de vencimento, & dada pelo precgo
futuro. o que apbia o teste anterior.

Mo segundo objetivo, estimou—se uma auto—regress%
para periocdos sem e com © funcionamento do mercado futuro.
Cs recsultados indicaram que os negociantes conhecem as

dltimas informagcdes de mercado com o funcionamento do mer—

cado futuro. A evid®&ncia dos efeitos das informagles de
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mercado futuro notadamente consistente para os diferentes
produtos e periocdos d& tempo. Isto leva a concluir que um
efeito significativo na prego do mercado a termo reflete un
aumento das informagcffes de mercado.

Pela agregag®%c dos resultados, pode—se concluir gue
o mercado futuro & um instrumento relevante para antecipar
os pregos  do mercado, a vigorarem no futuro, podendo,
portanto., ser indicador util na orientagcdo de poclitica

agricola.



1. IMTRODUCHGC

Uma das czractsristicas mals svidentss da aGricdltu-
ra2 & & elevads variabilidads de Sua produgBo & 2 O S=ns
pregos 2, oportanto, da renda soricola. Esta inseguranga
ieva o orodutor a investir em uma detsrminads atividsds
agricoia, tendoc comc bases as informagdies disponlveis n=a
goorce do pilantic. Farae issc. ira considerar o cucstoc dos

progutivicade ecoerada, G agriculior cheEps a um determinado

to unitaric de producic. Comparando o press pelo gual
ecspevra vender scce produtc com o custio unitarioc de produsac

ltor podesrd s centir

I
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dos pregoz= dos  produetos agricoclas &
agravada durante a safra, guando, &m virtude da concentra—
= da mercadoria,. o% precoss dos produtos nos

mEFCacss iiviEese, apressntam-sg, 4= VvEIZIES, IpDaixc do custo
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davida se o produtor ird cumprir seu compromisso por
z21&m da colheita, entregando sua produgfdce independente de
fatores alextdrios, tal como uma qu=2brx de safra ou outros
que afetem diretamente o prego pr&-finxdo,

As negocixgfz2s no mercado futuro ou mercado a termo

surgiram como uma alternativa para tornar mais seguras e

e

comfidveis essas htransagdss, protegendo tanto = produtor
quanto © processador das inevitaveis iacertgzas. O cariter
protetor do mercado futuro esta com base na prezsupcsigio
de qgue mudancas dos gresos correntes das mercadorias (bens
em mEzs para entrega imediata agés a venda) E mudangas nos
presos dos contratos futuros ser%s suficientemente simi-—
lares de modo gue perdas incorridas nas compras e vendas de
mercadorias no mercado corrente possam ser compensadas por
ganhos &%ravées de uma transag™s oposta no mercado futuro.

- -
L=

Essa grotegic, embora n@o seja total, pelo menos minim

=% riscos de gzssiveis perdas {(DAML, 1977).

A

3 contrato futuro & um acordzc entre as partes,
wendedora e compradora. realizado no gir=g4c da Bolsa de
Mercadoria. Por este acordo, estabelecem—se a entrega e o

recebimento reciproco de uma detsrminada mercadoria, de

I

T3

quantidade e qualidade girgestabzliscidas, em um prazo tamb
pre—finado, ao preso definido no pregic. Este contrato,
gorgm, ni¥o obriga compradores e vendedores a manterem suas
posigles em definitivo. Suas po=sigies ficam registradas na
Caixa de tiguidagas ("Clearing House"), empresa independen-—

te que, em conviEnia com a bolsa, tem a fung®o de registrar,
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. o 1
compensar e garantir a boa liguidagdo dos contratos .
Segundo BILES e GOSs (1981}, BRITO {1982},

TSUNMECHIRO (19833) e ANMDRADE {(1983), o mercado futuro apre—

senta as seguintes finalidades:

a; estabelecer preg¢os de mercado antecipado, com a Wm&ior
acuidads & confiabilidade possiveis (fungl¥oc prego—ante-—
cipat&ria)a. sendo os pregos futuros interpretados como
antecipag®e=s de presos & vista a .vigorarem no mercado

rna=s datas de wverncimentos de contratos a termo:

3 facilitar a transferencia de riscos, atuando como seguro
de prezocs, atraves de operagtes de cobertura ol
"fredging" s

c,; facilitar a armazenagem de bens, através do uso da base
3

{diferenca entre pregos futuros & pregos & vista) comc

indicadora da rentsbilidade da atividade de estoccagem:

d} atuar cComo centro de coleta, an&lise e disseminagao de
informagliee sobre a5 condig®es presentes ¢ futural5S do
mercado, servindc, assim, como indicador eficiente para
as deciz=t¥zs de plantio e armazenagem-

1.1. 0 Problema ¢ Sua Imporitancias
## longa crise na atividade econ®mica nacional vem
grigindc dos agentes econmicos maiores niveis de

1

[t

Fara maipres detalhes sobre as aperagbes nas
Mercadorias, vide Ap@rdice A.
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eficigrncia na candugfo de seus NEgECios. O comportamento
dos przgzz das mercadorias, das taxas de juros e das taras
de c&mbia continuam se mostrando altamente irmstavsis geran-—

do, assim, =

II!

industriais, co-

merciantes = in=

Para enfrentar esses riscos, @& agricultores e as
empresas do complexo zsgreoindustrixl necessitam de um meca-—
nismo gue concentre propostas de oferta e mrocura no merca-—
do cem = fim de wix&ilizar a realizagfo de neEgdcioz, esta—
belecendo regras de funcionamento para uma melhor formaxedo
de zrs¢os e taxas. Ou seja, cada wez mais necessitam traba-—
lhar com melhores informagies visando uma maior =ficigncisx,
eliminando zu reduzindo ao mé&ximo suas incertezas.

Assim s=ndo, o mercado a termo, de grande imporhéan-

cia e whilizag¥a nos meErcado:

U]

agricolas de gaisss mais
ricos, tem sido um instrumento natural e espontaneamente
criada pelo aprimoramento do mercado. Neste contexto?
EDWARDS {1731} identificou dois ssrvigos scondmicas funda-—
mentais qgue os mercados futuros proporcionam gquando desem—

penham adequadamente as suas fungdes: a) sinalizagtes de

usados por giradutore=s, processadores e

comerciantes para recursos. Maiz especificamente, 05

mregzs futuros podem exercer importante influencia nas

X

tomadas de d=cizfa guanto a produsi¥a e a =stocagsm de
mercadorias, visto gue o5 mercados a termo =¥z vistos como
eficientes <coletores, processadores e disseminadores de
informagi™®eEs; e b} prover um mecanismo de mercadc para a

tramnsfer®nciax do risco de preco. Esta & a sua funcdo de

cobertura { "hedging"). E a maneira mais flexivel e menos



custosa de se assegurar contra o risco decorrente da vwaria-

1(]

tX= de gre=gos:  o0s contratos a termo s&o altamente liquidas

e =&o cotados continuamente em mercados competitivos.

-,

B ganho social de um mecanismo eficiente de alocagixo

4

de risco & a radugXcs do custo global do risco para a socie-—

dade. Na medida em gue 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. f=te Dbeneficio 2 ani&logo a uma redusfe no custo de

piroducdo.

Uma dgquestdo que tem merecido destaque na

literatura recente relacionada & instabili-—

dade de piggos de produtos agricolas, suas causas e CongeE-

gii&ncias para produtores e procsssador e & OroposigEo

0
u

de medidas de politica =confmica para suwa ¢=sdusxo, R varia-—
bilidade de pregos de produtos agricolas pode ser atribui-—
da, genericamente, & natureza ticlégica do processo de
orodugHo e & inslasticidade-pir=sca da oferta e da demanda de
produtos agricolas {(TOMHEX e ROBINSON, 1931).

Este estudo considera o impacto provocado pela in-—

trodugdos do mercado a termo sobre a variabilidade de zrzez

vk

2

(ng

i

dos produtos ou mercadorias de origem sgricala &, tambem,

a fungqdo grognosticadorsa por esse merca-—

do.

>

werificagasy =2mpiricx da contribuicdo do mercado
futuro ==r&% analisada utilizando—se de informxgdses sobre os
mercados do algoddao em pluma, do boi gordo, do zaff e da

soja em gr¥ic. vVvisto que essas mercadorias t#m sido 2= mais

ativas em r2la3z%x ao volume de n=g&ziocs realirados na Bolsa



de

dade da Tormag&c o=

mecanismos de apoic na tomada de decisties  do

Mercadoria de

)
S&%o Pauloc — BMSP (Guadro 1) .

Obietivos

8 objetivo geral deste estudo & avaliar a viabili-

oregos noS meErcados Tuturcs comoc um dos

complexo

agroindustrial.

vEriTicar &

Especificamente, &=tz ftrabazihoc tem como objetivos:

a2 eficiéncia da fungido prego—antecipatdria dos
mercados a termoc de algod3oc em pluma, boi gordo, café e

sCja em gQrdo;

determinar a influ®ncia dos mercados a termo de algodio

em pluma.. boi gordo, cafe e suja em Jra&- sobre a varia—

hilidage doS pregos & vista.

c
b

Para maicrz=s detalhes socbre o ki

= ico das Bolsas de
Mercadorias o Brasil, vide Ap&ndice
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2. METODOLOGIA

2.1. Desempenho da Fungdo Prego—Antecipatéria do Mercado

3 .
a8 Iermo

r+

Oz modelos de determinagic de precgos agricolas tam-

== tornadoe cada vez mais complexcs. Cada modelo vem tentan—
do sucessivamente Crrigir as deficigncias de formulagies
anteriores, corrigindo contrxdiglies entre comportamento de
oregos  observados E estimados ouw irracicnalidades nas  hi-—
poteses subjacentes. 0 seu desenvolvimento inclui © clas—
sico modelc da teia—-de—aranha, a formulacao das expectati-—
vas sdaptadas, da5 expectativas racicrnais € finalmente &
maodelo do movimento barm@nico. Segundo PECK (1375}, o ele-
mento comum entre = modelos acima & a hipbtece d= que ©
produtor toma sua decisXo hisica de produrdc atraves de uma
avaliac®o do comportamento do pre¢o passado.

Em outro estudo, FECZE {19746} considercou outra alter-—
nativa para essa tomada de decisEo, proporcionada  pelos

mercados a termo? que fem desempenhado um importante papel

0



na determinag¥oc de pregos para muitos produtos agricolas.
Segundo a autora, © interesse nesses mercados tem-se con-—
centrado na sua fungdc facilitadora das decisfes de estoca-—
gem, como reflexo da importé&ncia histdrica dos mercados a
termo para gri¥ocs, cuics estoques eram continuamente dispo-—
niveis.

De fato. a determinagdo de preccs no mercado futuro

b

foi 1inicialmente associada & teoria da "oferta de estoca-

A

gem'", ssgundo a qual a diferencga intertemporal entre Presgos
& vista & a termo & func¢cdo do comportamento dos estoques €
representam indicacdo da rentabilidade da atividade de
estocagem (WORKING., 3958: TOMEK e GHRAY, 1770}.

Em face do desenvclvimento dos mercados a termo e,
principalmente, com a inclus¥o nesses mercados de produtos
nido—-sujeitos a estocagem continua. v&rios autores t&m dado
enfase & fung®o de sinalizacg¢do de pre¢cos — ou funcgio prego—
antecipatbria — do mercado futuro. E=zee autores consideram
que através de negocisgies simultiness de contratos futuros
representativos de mercadorias, com sucessivas datas de
vencimento, esse mercado proporciona preg¢os antecipados que
pocderiam ser utilizados pelos produtores e comerciantes nas
suas decicstes de plantio e de estocagem. Os precos estabe—
lecidos em mercado futuro, funcionando adequadamente, re—
sultam da avalisgi&o aperfeigoada elaborada por especialis—
tas, consideradas a5 condiglles passadas, as informaches
correntes dispaniveiz e as expectativas de oferta e demanda

futuras, fixados através de negociagles abertas € competi—

tivas em bolsas de mercadorias.



2.1.1. Foramula¢ao do Hodelo de Previsdo de Pregos

Antes de apresentar os fundamentos te&ricos de for-—

ma@~ d~ pregos d~ mercadorias E d~ oferta d~ estoques, =2o

discutidas, brevemente, as reslagiesz entre 6 mercado dispo-—

[

nivel (ou fizico) & U mercado a termo.
Uma importante relag¥c entre os mercados disponivel
e a termo & dada pela diferengz entre o prego da mercadoria

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

.f

zico chamada de base {"hasis ara cada mercadoria, num

1

dado momento., existem wariz= bases, cujas magnitudes s¥o

influenciadas por: a?

~h
%
!

trez5 e qualidade da mercadoria

o

zicxi: b)) prego do contrato a termo: £} data de vencimento
do contrato (ou entrega da mercadoria fisical: d} local
(ponto) de entrega da mercadoria.

% medida que se aproxima o m&s de entrega a base se

estreita, =m fungdo da r=dugEc do custo de estocagem. A

diferenca entr= os pregos dos mercados fiszico e a termo

£
i

m

deve—se & diferenga temporal, para mercadoria fisiga com

qualidade e local de entrega identicos &= especificadas no

contrato a termo. Um padr¥o sazonal hipotético de pregos do

meycado fisico pode ser observado na Figura la.

Os pregos de contratos a termo podem estar acima dos
precos no fisico rium dado instante do tempo. Messe caso a
base & dita positiva € o mercado, denominado "com prémic”
("premium" ou "garrving charges market") (Figura 1b). Nesse
tipo de mercado cada m&#s de vencimento dos contrato.; encon-

tra—se com um pr&Emic { ic)y em relag%o ao mé&s de vencimento

iy
[In]

anterior. Este & o tipo mais comum de mercado, existindo
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quando a oferta corrente de mercado excede a demanda. Hn
tal situag&c © estoque excessivo tende a deprimir o prego

do disporivel e. portanto, o pregoc do5S contratos a termo

o
n

B
o

| praximos. Cada contrato & cotado com prémic em relacXo

=z sew precedente E o "spread" entre o= contratos a termo,
teoricamente, tendem a refletir os custos de manutencic dos
estoques ("carrying charges"), que incluem: juros sobre &
capital investido, despesas de armaszenamento, taxas? segu-—
ro, transporte E manuseio. £ possibilidade sempre presente
de arbitragem entre o= mercados Tisico e a termo impede que
o5 pre&mics supsrem o5 custos de manutengdo de estoques,.

Guando a base & negativa ("inverse carrying charges
market") ocorre a situazzc de mercado em gue cada contrato
a termo e=t& cotado abaixo {"com desconto") em relagic aos
contratos com vencimento anteriores (Figura ic}. Esta si-
tuag&c ocorre provavelmente nas seguintes situaglies: a) os
estoques correntes da mercadoria estXc abaixo das necessi-
dadesy kY existe um "aperto" de oferta para entrega em
relag®e ao nwnero de contratos em aberto G vencimento de
um contrato; ou c) a estimativa de produgso da préodims
safra & muito grande cu o seu prego estd garantido a um
rnivel inferior ao da safra anterior (no caso de produtos
com garantia de presos minimos).

Em tal situag¥o de mercado, os compradores no dispo-—
nivel =% forcados a elevar seus lances, a fim de assegura-—
rem suas necessidades correntes. enquanto os negociantes
"yendides” ("shorts") &m contratos mais proximos, especial—

mente com contratos em vencimento, devem cobrir agressiwva—

mente sua posigdo para evitar a dificuldade antecipada na



obteng&a de mercadorias no mercado fisico. Este “"aperto" do
disponivel e a demanda resultante por contratos mais pro-—
#imes invertem a relagdoc normal entre os pregfos, resultando
na venda de contrato a termo com un desconto em reiacXo ao
seu precedente (de vencimento anterior).

Ao contrario de un mercado ocom pré&mic, onde os
prémios m&imos de contratos distantes tendem a ser limita-—
dos pelos custos de estocagem, num mercado com desconto NEC
existe tal limite ao prémic potencial dos contratos prdxni-—
mos sobre o= distantes. O montante dos descontos & determi-—
nado pelo grau de escassez da mercadoria no disponivel. Se
os estoques disponiveis de uma mercadoria s&c peguenos em
relac¥c & demanda existente (tal como expressa pelo numero
de contratos em aberto no vencimento do contrato). os
negociantes "vendidos" ser%c forcados a se cobrirem com—
prando no pericdoc de entrega a qualquer prego.

Existe uma terceira situagc3oc de mercado. de ocor-
réncia relativamente rara. quando a5 ofertas da mercadoria
fisica s%c adequadas em relag® & demanda existente, sendo
a mercadoria produzida no decorrer do ano todo. En tal
mercado. denominado "horizontal" ou "raso" ("flat market"),
os custos de estocagem sdo geralmente de menor importancia,
dado que a mercadoria pode muitas vezes ser obtida de
acordo oom a demanda de curto prazo. de modo a necessitar
de uma =stocagem de quantidades minimas. Esta tend&rncia de

mercado & verificada, &s vezes. com certos metais.



e Tedrica sobre a Formagido dJde

oas
Estogues e zobre a Relacdo entre
- - :

2 eos dos Mercados Flisico e a Ter—

a) Formag&o de Estoques em Condig&do de Certeza
Considere—se inicialmente uma sSituagdc de  total
certeza a respeitc do futuro. Para maior simplicidade,
suponha—se que a Gnicx difereng¢a entre ¢ mercados fisico E
a termo seja a data de entrega {(h& homogeneidade quanto ao

iocal de enmtrega e 2= especificage= da mercadoria). Aleém

suponha—se gus toda safra seja colhida instantanea-
mente E na m==ma data em cada ano. Como descrito acima, o
tamanho da safra €& conhecido com certeza, € o mES=mC ocorre
cam os custos de manutengzo de estoques que incluem basica-—
mente juros, seguro € armzenamentc {(SHARFE, 1978).

Admita—se, de inicio. que esses custos por unidade

estocada nado variem com o tamanho dos estoques da mercado-—

~i®z, Ou seja, que te capacidade de armazemnamentc para
toda a safra. ignore—se ainda qualquer relag&c entre o5

custos de manutengdo d= estoques € o prego da mercadoria,

embora 1sto seja obviamente uma s=impiificag&o irreal, no
caso de juros E prgmics de =zeguro, os quais tendem, nia
.verdade, a variar diretamente com o valor do estoque que,

pur sua vez, depende St @mreEgoc da mercadoria.

Dadas as condigbes de certeza, qualquer quantidade
de mercadoria =& seri estocada dependendo da expectativa de
pregs., Em consegd®ncia a isto, tem—ses: 1) caso o aumento
esperado de prego seja inferior &o5 custos de manutengss de
estoques, estes ==v%5 nulos; ou 2) & a expectativa for a

de um aumento de prezz por unidade superior ao custo de
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manter essa unidade em estoque. nada serd wvendidc ou consu-—
mido: tudo =er& estocado-

& segunda hipbtese significa a retirada de toda a
quantidade ofertxda do mercado. fazendo com que o prego
suba, reduzindc a atratividade da estocxgeEm. Havera equi-
libric, com interrupgcd¥o de un processo representado  pela
alternancia desses dois extremos, somente quando & aumento
de prego esperado n¥o for superior ao custo de manutengic
de e=togues.

Tem—-se, em comnseqd&ncia e em eguilibric, que: 1)
jamais ocorrerZo elevag®s de prego superiores ao custo de
manutengdoc de estoques; = 2} se for constatada a evisté&ncia
de estoques, isso ser& um indicic de que O prego aumentars
exatamente com a magnitude desses custos.

Deve—se frisar gue tudo isto se refere a condigiies
de certeza absoluta. A dnica razdo até agora admissivel
para a existéncia de estoques & a variag¥o prevista no
preso. E, evidentemente, em casc de queda de prego, n&o ha
raz&oc para que haja qualquer quantidade em estuque. fo  .se
levar =m conta a incerteza de risco, a&lém de outros fa-—
tores. d possivel que haja estoques mesmo quando =& espera

uma queda de presos da mercadorix.

B) Procura de Estoques em Condigdc de Incerteza

A procura de estoques de uma mercadoria & derivada
da procura da mesma mercadoria, para fins de consumo ou de
processamento. Estabeleceu—se, inicialmente, a hipbttese de
que o consumo, em qualquer periocdc., depende apenas do prego

nesse perigdoy; gue todas &= demais varid&veis influenciando



O consumo icomo precos de mercadorias complementares  ou
substitutas. niveis de renda dos consumidores. hibitoce =&

Y

prefergncia  de consumo. etrc.) . =%o consideradas exdgernzs
{BREMMNAMN. 1938}). Representando por Ft o preco da mercadoria

no pericdoc t. e por C_ o consumo em t, pode—se escrever a

t

seguinte fung%o de procura da mercadoria para fins de

consumo ou processamento:

F"t = ft fCt}_. com SF‘t:’SEt < 0 1)

-

em gue SF’t/SCt & a primeira derivada de Pt em relagzo a Ct"

indicando gue Pt e C, variam em re&lagdc inversa um ao

cutro. #flém  disso. O uso do indice na fungago t denota a
possibilidade de que as caracteristicas de procura variem
com © tempo.

Foré&m. o consumo. em qualquer periodo, & igual ao
estoque inicial mais a produg%o no periodo menos O esto-—
que final. Sendo assim. pode—se reescrever a ®guagdoc (1) da

seguinte forma:

P, =7 (s + X, —8} (2)

em que S't-l & o nivel de estoque no final do periodo t-1 gu

estoque 1inicial do periodo t: Xt & a quantidade produzida

no pericda t: St & O estoque final.

Para obtencdg da procura de estoques da mercadoria

de un pericdo a outro, poer exemplo de t a t+i, considere-se

~

o efeito de um aumento do estoque final. S,- De acordo com

a5 hipttezes ja& formuladas. bem como a supcsigoc de que a

produca do pericdoc e os niveis de produg@oc e estoques
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futuros 2o conhecidos com certeza, se o prect da mercado-
ria elevar— se durante o perlodo t, menor S&r& seu consumo.
Como tanto os estoques quanto a pradug&ae si&c conhecidos. o
aumento de precs da mercadoria no pericdo t ndo s Tara ocom
gue seu consumo nesse pericdo seja menor, cCOMO uma propor—
%0 maior da produg¥o corrente seja transferida ao periodo
seguinte. Esse aumento de oferta por tramsfertncia de um
pericdo a outro. aliado ao fato de ia se& conhecer o5 niveis
futuros de estogues e producdoc, fara com que O BrEg¢C no

pericdo seguinte, P seja relativamente menor do que Pt’

t+1°

e com que O consumo seja aumentado. Alternativamente. uma

reduco da quantidade transferida para o periodo t provoca-—

Y& un aumento de P relativamente a F Portanto. a

t+1° t’
diferenca entre niveis de prees de periocdos sucessivos pode
ser considerada como uma funedo decrescente dos estoques
transferidos de um periocdo a outro. Pode—-se representar,

simbolicamente, a procura de estoques de t para *t+1 da

seguinte maneira:

1}
-y
w
+
-
|
n
1
)
m
.+
»
|
w
i

Derivando—se estas expresstes em relagdo a 5
constata—se que a derivada parcial & negativa, pois:
apt+1”3* < 0, em decorréncia das squaghes (1} e (2}, e
=

EF‘tJ’SSt » 0. devido ao sinal negativo em (2}, mas como F

tem sinal negativo em {3}, chega—se &a soma de dois valores

negativos, provando a afirmagdo acima.



ii

Conseqdentemente, conhecendo-—se St—l e sendo Xt’

—

X e o

3 dados do problema. a variac&oc de pregoc & uma
T=+i i

funcXoc decrescente de St' Essa variag&o pode ser positiva
ou negativa. A Figura Z mostra que a curva de procura de
estoques, onde Ei;t+i} - Pt & a variag¥o esperada do preszo
do periodo t para o perlodo t+i e S/C & a relag¥o entre
estoque e consumo em t.

Em geral. a curva de procura de estoques de uma
mercadoria poderid se deslocar para a direita (para P'D’ na
Figura 2) do perlodo t para o periodo t+1 como resultado
be: i1}y un aumento da produgdo em t: 2} uma redugdo da
produgdo em t+13; 3I) aumento dos estoques transferidos de t
para t+1., Movimentos opostos destas wvariaveis exfgenas

produzir&c un deslocamento para a esquerda da curva de

procura de estoques.

c) Oferta de Estoques em Condigtes de Incerteza

A oferta de estoques & de responsabilidade de empre—
sas ou individuos detentores de estoques- que s@o transfe—
ridos de un periodo a outro. Uma empres& que procure mari—
mizar seu lucro manter& estoques numa proporg%c tal que
produza a igualdade do custo marginal de estocagem, por
unidade de tempo, com a variag&o esperada do pgregs da
mercadoria por unidade fisica, e pela mesma wunidade de
tempo. Um agente econdmica racional somente manteém mercado-—
rias em estoque se os beneficias esperados forem pelo menos
iguais aos custos de sstocagem entre dois instantes consi—
derados. A diferemga entre o prect de un determinado con-—

trato e o precc do fisico {ou entre precos de dois
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contratos distintos) define a receita esperada da estoca-—
gem. Esta diferenca {base} pode ser definida como o prego
de estocagem. o qual pode ser positivo ("carrying charges")
ou negativo ("inverse carrying charges"}.

Na forma mais simples, o conceito de oferta de
estoques define a wvariagdo esperada de preg¢o (ou prego de
estocagem) como basicamente uma fungdoc da magnitude dos

estoques correntes:

2

m

y = f (S/ 4)
t+-1J Ft Ttl..:..ri:',t (

"

em gue P = preco da mercadoria no tempoc t+1, sendo o til

t+1

indicac@o de gue & uma variavel aleatéria. isto &. nEo se

sabe, no tempo t. qual o valor de t ate t+i3; E(F i

t+1
valor esperado em t para Pt+1; Pt = pre¢o da mercadoria no
tempo t: 5/C = nivel de estoques mantidos em t, normalizado
pelo consumo anual. visando eliminar um possivel efeito de

tend&ncia secular do crescimento do consumo sobre o volume
absoluto em estoque.

Esta func@o e a oferta de estoques s3Bo determinados
por +tri&= componentes basicos: a) 08 custos diretos de
pestocagems b)) os custos indiretos de manutengdo de esta-—
ques; e ¢} beneficias indiretos (BRITG, 1982).

Os custos diretos de manutenczo de estoques compre-—
endem o custo financeiro de oportunidade (juros), prémio de
seguro da mercadoria e o custo de espa¢co fisico em arma—
zéns. Ao contrario do que foi assumido no inicio do item a,
os seguros e juros variam com o prego da mercadoria (&

despesa total de seguro, por exemplo. 2 proporcional ao



A

valor segurado). Porém. dado o precc, esses custos diretos
=Xc constantes, em base unitadria, crescendo apenas para
elevados niveis de estocagem,. quando a capacidade existente
precisa ser racionada. A Figura 3 apresenta o comportamento
dos custos diretos de manutencao de estoques.

Us custos indiretos compreendem o risco de perda do
valor investido. A perda decorrente da queda de pre=gos para
um estoque pequeno & também relativamente pequena, mas o

comportamento individual em relagdoc a este risco n&c depen-—

de somente da magnitude possivel da perda, mal também da
avers&o individual a esse tipo de risco. E es=a aversdoc
depende, por sua wez. da magnitude da perda, em relaci¥c ac

investimento total do agente econdmico. Pode—se concluir,
portanto, que un fator (uma compensacdoc ou prémic) de
aversfo a risco faca parte do custo do investimento em
estoque. e que seja crescente com o nivel de estoque. (0)
componente de premio por risco pode se&r observado na Figura
4.

G terceiro componente dos custos de estocagem iou da
curva de oferta de estoques) & representado pelo beneficio
{ou custo negativo) indireto. decorrente da conveni@ncia da
manutencXo de estoques, associado ao comportamento especu—
lative do detentor de estoques. Geralmente. w©= agentes
econdmicos do lado da oferta est&fg en-volvidos em ativi-—
dades de producfc, processamento ou comercializaclo e
manutencdoc de estoques & uma atividade acessdria. Com
as flutuacles do mercado no dia—a—dia, un aumento repentino
e 1inesperado da demanda pode ser atendido com o uso dos

estoques existentes ou reajuste do nivel de producfoc. ou
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ambas as coilsas. A convenidncia da manutencdoc de estogues &
atribuida a vantagem f{em termos de mencres demoras e custos
mais bai»ost de se poder manter ©s clientes regulares ou de
sz poder tirar proveito de uma elevacda de procura oOu
pregcos, sem se recorrer a uma alteracda de ritmo da produ-
t¥o. Similarmente. para uma empresa processadora de merca—
dorias. a exist®&ncia de estoques de matérias-primas permite
variar o ritmo de produgio, sem as desvantagens de compras
e entregas mais fregdentes. QGuanto mais baixo o0 estoque
disponivel. maior S€ra o beneficia de convenliéncis
("convenience yield") de cada unidade adicional. Para ni-
wvelis de estoques elevados a possibilidade de se obter
ganhos extracrdin&rios s= reduz e o componente de beneficio
de conveni®ncia também 22 reduz, podendo =t& mesmo se
anular para estoques muito elevados. E este terceiro fator,
portanto, que pode explicar porque, mesmo quando se espera
uma reduss@c de pregd, un agente econtmico pode estar man—
tendo estoques de uma mercadoria.. 8, comportamento do compo—

riente de beneficio de convenigncia C apresentada na Figura

A agregagiéc dos tr&= componentes discutidos produz a
curva de oferta de estoques apresentada nmna Figura 6. Foi
supgrposta & curva de oferta uma curva de procura de esto-—
ques {(BREMNAMN, 1958) . conforme a an&alise desenvolvida no
item b. Esta curva fornece informaces iteis para a previ-
s&o de variacies de precc. A relag&c causal & no sentido da
variado esperzdx de prego para o volume estocado, mab5 para

fins de orewvis@oc pode—se inverter a ordem desta relagzo.

Assim, wuma vez ajustada a curva de oferta de estoques e
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observando—se o nivel de estoques existentes? pode—se obter

a expectativa de mercado em termos de variagcXo de pregc.

d) Relaces entre Precos dos Mercados Fisico e a Termo

Ser¥o discutidas neste item as relagfles entre as
precos no mercado a termo num horizonte temporal dindmico.
considerando—se o0 ciclo de ptregfos da mercadoria durante o
seu ano-—safra. Considera—se como ano—safra de uma mercado-—
ria sazonalmente produzida, o periodo compreendido entre o
"pico" da colheita dessa safra e o "pics” da colheita da
safra seguinte. Existem pelo menos quatro hip&teses basicas
sobre o comportamento de ptecos futuros: a) hipdtese do
precc esperado; b} hipStese do mercado normail ("normal
backwardation") : c) hip&ttese do mercado invertido ("normal
contango") : e d) hipbtese da posigdc liguida de cobertura
("net hedging") (SHARFE. 1978 e BRITO, 1982}.

A primeira hipdtese considera, pura e simplesmente,
que o prego atual de um contrato a termo & igual % expecta-
tiva de mercado para o prego no fisico, na'data de venci-—

mento. Simbolicamente:

me
i 7
m
0

Pf = i

em gue Pf = pre¢c atual do contrato a termo: PS5 = preg¢o no

fisico, na data de vencimento do contrato a termo; E(gS) =
valor esperado do prego no mercado fisico.

Caso esta hiptitese esteja correta, um especulador
jamais podera ganhar ou perder, qualquer que seja a posSiGguo

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



Ignorando—se as exigencias de depsitc ou margens. um espe-—
culador que comprar hoje um contrato no valor de Pf, assu-—
mirda a oabrigac®o de pagar Pf na data de vencimento: no
caso. o valor da mercadoria & PS (hoje um valor desconheci-—
do e incerto). O lucro do especulador & dado por ;S - Pf e
o lucro esperado & igual a E(;S) = Pf. Mas este lucro
esperado s&ra igual a zero, caso a hipbtese do prego espe-—
rado seja wa lida.

Alternativamente. o especulador que vender um con-—

trato tera um lucro de Ff - Pé, cujo valor esperado & P¥f —

N
(ESY . també&m igual a zero, de acordo com a hipb&tese ivide

M

eguaga 4).

A hipbtese do mercado normal difere da primeira
hip&ttese no tocante & motivagi&oc dos especuladores. Segundo
TSUNECHIRO (1983). atribui-—se a Keynes a nogzao de que os
"hedgers" desejam transferir riscos aos especulxdores; alem
disso, em termos gerais considera—se que os "hedgers" deté&m
posiges ligquidas vendidas ('"short") no que diz respeito a
mercadoria Tfisica. Em consegliéncia, no mercado a termo a
transfer#ncia ¢e daria por vendas de contratos pelos
"hedgers", e compras pelos especuladores. E. ao investirem
em contratos a termo. os especuladaores exigiriam uma taxa
de retorno superior & taxa para investimento sem risco.
Isso pressuples gue o prego atual de um contrato a termo
seja inferior ao prego esperado no fisico, para a data de
vencimento. Resulta dai © fato de gue, durante a exist&ncis
do contrato. o precgo dever& elevar—se até chegar ac nivel

do preco fisico. em datas préximas 2 de vencimento do

contrato.



A terceira hipéttese, do mercado invertido. ao con-—
trdrio da anterior, baseia—se no pressuposto de que as
posiclines fTisicas liguidas dos "hedgers" s&oc compradas
{"longs"3}. Por conseguinte. os '"hedgers" compram contratos
a termo. forcando os especuiadeores a assumirem posigles de
venda. Assim sendo. a recompensa aos especuladores ccorrera
atraveés de quedas de pregc a taxas superiores & do investi-—
mento sem risco. decorrendo dai a expectativa de uma rela-—
#&o decrescente para o pregc de un contrato a termo. de uma
data gualiguer para a data de vencimento.

Finalmente, na quarta hipbtese, aventa—se a possibi-—
lidade de gue a matureza das posicies fisicas 1iguidas dos
"hedgers" varie com O tempo, particularmente em relagdo 2=
gpocas de colheita (safra) ou de plantio {entressafra).

Logo ap&s a colheita. us "hedger¢" podem ter posi-
c¥es 1iguidas "shorts" e, com o passar do tempo. & medida
em que os estoques diminuirem, essas posig¥zs podem tornar-—
se "iongs”. Isto pode ocorrer na medida em que. na primeira
fase, prevalecem produtores e armazenadores da mercadoria;
com o passar do tempo. poté&m, os processadores, com compro—
missos de entrega de produtos utilizando a mercadoria como
insuma, ow distribuidores, podem predominar em termos rela-
tivos de "hedging". Mas duas fases. cs especuladores., que
se deseja atrair para proporcionar serviges de cobertura ao
risco de wvariac&oc de pregos. s&u diferentes. Assim, na
primeira fase & interesse na atrac¥o de especuladores que
assumam posicdc de compra €. mais tarde, de venda.

A Figura 7 mostra a evoluc¥c dos pregos durante o

ano— safra para as quatro hipoteses analisadas. Pode-se
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. PRECO NO
i — MERCADO FiSICO

/7
HIPOTESES
——— "HEDGING LIQUIDO
Emm— PRECO ESPERADO
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=
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IBURA 7 — Evoluclio do Preco de Contrato a Termo.



concluir que as hipbteses relativas ao comportamento do
mercado concordam num z=sSpectc: o pregt futuro deve conver-—
gir para O pregt & vista no mEs de venciments do contrato.
Ma realidades, os pregos sempre divergem ligeiramente, face
==  custos da "desova” de sstoguss de mercadorias asscocia—
dos a um contrato a termo. Esta proposigfa de estreitamerto
da base decorre de argumeritos de arbitragem: como a merca-—

doria & vista pode ser comprada para atender ao contrato a

termo E vice— versa, == 05 pregose futuros e = vista diver—

i

giss=sm, ex2i riam oportunidades de arbitragem pura que

seriam aproveitadas por especuladores, cuia atuagds  no

mercagdo eliminaria o diferencial de preEgc.

Z2.1.1.2. Modelo de Previsdo de Pregos

L

& objetivo desta segdc & examinar empiricaments o
desempenho da fungdo prego—antecipatédria dos mercados a
termo de zigoddo =m pluma, boi gordu, cafe e soja &m Griocs.

estizx—s& & hipotese de gue OS5 prEgos &

Y

termo constituem estimativas de pregos & vista subseglien—
tes. Serd utilizada, para o teste, uma eguagdc de regressXo

linear simples:

A

=m que F'Jc & O prego & vista {fisico) no m&= de vencimento &€

de un contrato a termo; F, . & o prezo do mesmo contrato

ES

do i-dsimc m&e anterior ao do vencimento e ut &= o termo

aleatdric. Espera—se gue ug seja independentemente



distribuido, apresente m=dia zero, vari&fncia constante e

que nXo apresente carrelacdoc serial. Se F, . for un prog-—

-1

n&etico preciso de P, entXc © intercepto la! ser& zero e a

decliividade (£} igual a um. Naturalmente, & medida que "1"
crecce, ou seja, 2 medida que se distancia da data de
vencimento do contrato, resultados menos precisos poderio

ser  esperados? dado que menos informacfies a respeito das
conciges do mercado na data de vencimento estarioc dispo—
riveis. Para a obtengXo das estimativas de a & b, estima-—
dores dos parametros & £ §, repectivamente, seri empregado
o m&todas dos minimcs quadradas ocrdinarios.

Foi1i utilizado como indicador da medida de descempenhc

v}
i

do mercado o coeficiente de determinac&c (R ). Guantc maior
a magnitude deste coeficiente, tanto maior seri o nivel de
previsdc proporcionado pelo¢ mpregoes de contratos a termo.

A presenca de autocorrelacdo nas residucs das  re—
gressies foi corrigida utilizando o procedimento de
Cochrane E Qrcoutt.

8 teste de hipbteses sobre a significéancia dos pa-—
rametros estimados compreende un teste conjunto, de que u
intercepto fx} & nulo e a declividade (£} B unit&rizx. ou
seja: Hi: a = O: Ha: w = @, para o intercepto; e Hd: § = 1;
Ha: # = 1, para a declividade.

Foi empregado un segundc modelo, procurando testar a
hipbteee de gue, para a caso de mercadorias n%o—ectoc&—
veis, como o boi gordo, n¥o h& relag&o intertemporal preci-—
sa entre o pregs & vista e o prego futuro, particularmente

para os contratos mais distantes da data de wencimento do

contrato {LEUTHOLD, 1%74)Y. 8 modelo utilizado foi o erro
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gquadriatico m&dio de pregos (EQM},. dado por:

n -
Ei"" = 1 L : I:F' - F :,J.. L\ /)
com i Ly 2y .=y N {NMimero de observagles)
com 3 = 1, 2, .=:5 12 {defasagens)
em que F, , = pre¢o do mesmo contrato na i-&sima observago
A -
do j—&=imo més3 P £—j = preg¢o do m=E=mo contrato na i—&sima
E P _
+on

obeervac®do do preso cefzsado em j—2simc meses-

de prz=gos de contrato5 futuros sera calculado
com bxse @n pregos mensais, Tl BEEJ R sobre a diferenca
entre o prefo do i—g€simc contrato mo mEsS dE vencimento e ©
preso do meEsmo contrato, oom defasagem de "3i" meses. Da
me=ma forma, © EGM de preg¢os & vista ser& calculado sobre a
diferenga entre o pre¢o % vista no m&s de vencimento de i—
&=img contrato e o prego & vista com defasagem de Mi”
meses. Para o= pregcos de ambos o= mercados, quanto mEROEr a
magnitude do E@M, tanto maior a capacidade de previs@o dos

respectivos pregos.

ado a Terma sobre a Variabilidade

Uma das guest®ss mais antigas & de grande interesse
entre os &studicsens do mercado a termo & a relacionada com
o efeito das megociagles a termo sobre a variabilidade do
mercado & wvista. Essa guesto diz respeito ac aperfeicoa—
mento do process=c de formagdc de pre=gos pElc mercado a

rzrmc = mais especificamente pela especulacio. comparada



P T }

com uma situwac¥e alternativa de inexist@ncia deste mercado.
Mesmo com a exclusXc da possibilidade de praticas desesta-—
bilizadoras. como a manipulac®c deliberada, permanece a
guestdo de se a qualidade da previsdo de pregos propiciada
pPelo mercado a termo € melhor do que sem £55& mercado.

8§ argumento geral & de que 0o desempenho do mercado A
vista & melhorado atravées do impacto das atividades de
coleta e disseminac®o de informacles de mercado da5 bolsas
de mercadorias. Desta forma, © mercado a termo pode contri-
buir para amortecer as flutuaglies intra e inter-—sazonais
de pre¢os, facilitando © ajuste dos estoques por parte de
"hedgers" e de suas posig™e= no mercado em fungdo de suas
recspectivas expectativas e atitudes em rE&lag3c ao risco
(GOSS e YAMEY. 1777).

Entre os argumentas levantados contra @ mercado a
termo © mais fregliente € o de ter o mesmo ampliado a insta-
bilidade de pre¢os. através do estimulo ou facilitac@o as
atividades especulativas. R relaclc entre especulagdo em

mercado a termo de mercadorias e variabilidade de pregos &

afetada por diversos fatores. Os preps nos mercados a
termo se formam atraveés de negociaclies entre "hedgers" e
ecpeculadores, consolidando-—se, portanto, numa relagdo

indireta entre especulasdoc e variabilidade de prega. na
medida em que cabe aos "hedgers" a importante fungcioc de
alocar estoques ao lonac do tempo. Conseqlentemente, o©
problema em anidlise &, em parte, determinar o volume de
especulaclo necess&rio para a operacg¥de do "hedging" (TOMEK.

1771%.
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zltar., a priori, gu= os =studos sobre G

assunto. sofrem limitagies metodoldgicas. fAssim, por exnem—

de == testar, diretamente & dados
mistoraicos. a hipdtese de redugfc da amplitude de fiutus—
gies de preps, entrentam a dificuldade de gue a pericdo

testado {com mercado a termol. pode n&oc ser igual em todos

[in]

o aspectos relevantes ao periodi testemunha {s&m mercado a
termo;. Com efeito, mudangas nal condiglies de produsdc,
transporte, comercializsgdt, armazenagem E uso da mercado-—
ria, tornam gificil, =& n%c impossivel, inferir com confti-
ariga =& o mercado a termc foi responsavel por gualguer
mudarnga observada na amplitude e fregi€ncia de Tlutuacbes

de preps. &= dificuldades s&c particularmente severas

quando =ambhos o©s pericdos =2c longos e quando ©  periodu

testemunfia & 2o primeiro. Um problema adicional & o da
gscoiha ce amostras apropriadas de periodas. Os mercadcs a

termo rem sempire tém desempenhos sxtisfatdrics na inicio de
suas gperagfes, podendo transcorrer &igunms, ou mEsSmo VAT iosS
aroe atd que o volume de megociagdc atinja um niivel expres-—
sivo. A guestfo que se colotx & se o mercado a termo pode—
ria ter efeitos j& nu seu inicio =, portanto. se & ou ndoc

apropriada a inclusic desse periodid inicial na amostra
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do Prego no Mercado Futuro

i

£ r=lagdc entre o prego & vista e o pra=gz futuro

aliada com certas «

TLe

racteristiczse de mercado, futuro sugerem

i
1

efeites de pre

51

o o mercado futuro resultam @& uma

[l

™



mudancx no estado de expectativa de pregc dos complexos
agroindustriais. Segundo TELSER (1%958. 1%87). os precos
futuros =&oc uma medida das expectativas dos comerciantes do
precos A vista gue ira prevalecer na maturidade dos contra—
tos futuros e que. para mercadorias 2stocaveis. o Preco
esperado e o prego A vista diferem apenas no custo marginal
de estopcagem. O preco esperado e © preco & vista S%0 deter—
minados simultaneamente. e qualquer mudanga no pregco espe—
rado induz uma realocag&oc da mercadoria entre a oferta
estocada e a corrente. embora afetando o prefc a vista.

O mercado futuro pode ter efeito em uma muedanga na
expectativa de preps alterando a quantidade de informacles
no mercado. Pregos esperados dependem das informaclies dis-—
noniveis sobre oferta e demanda futura, o©u seja, as infor—
magdes mais antecipadas s¥o mais exatas do que as menos
antecipadas. Se as informacgtes forem disponiveis, todos os
complexos agroindustriais ter%o conhecimento total sobre as
evidEncias das condig¥es futuras e havers razles para acre-—
ditar gue o mercado futuro pode influenciar nas expectati-
vas de preg¢ts. Embora no mercado & vista pequenos detalhes
informativos s&oc dispersos entre numerosos individuos. as
informag®desz mudam freglientemernite, © que torna dispendiosc
obter e divulgar estas informag¥es. Muito embora as expec—
tativas de precgos reflitam nas informag®es, Qgu& nem SO0
completas nem perfeitamente exatas. a introduc®c do merca—
do futuro pode produzitr muito das informaces das expecta—
tivas de precos.

Segundo COX (1975)., hn& duas raztese para acreditar

cue o mercado futuro pos=as alterar a quantidade de
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infoermagdes refletidas nmos presos esperados;. Primeiro, os
mercados futurgs organizados atraem um  estabelecimento
adicional de nesgdcios para o mercado, ou se&jia, atraem

especuladures gue adgquirem e avaliam a5 informagd¥es  ao

invés de prever presos mas que ndo manuseiam a mercadoris
fizics. GQuandgs estes especuladores ohigm muitas oosicdes
"long" ou "short" no mercado futuro, o5 hedgers {(agrain-

diastria

uw

gque lidam no mercado fisico) tE&m uma pozigEo

m

correspondente "short" ou "long" gque causa o montante de
controle de #stocguss para o consumo futuro ser diferente do
guwe tem sido na zustniciz do mercado futuro. Com diferentes

Loguess as expectativas de prego das zgroindiusirias

n
ne
]

diferentes tambtgfm. For isto, os especuladores incluidas
pelo mercado futuro podem ser mais ou menos informados
sobre a= congdisg¥es futuras do que os comerciantes qgue
manuseiam a mercadoria fizicx, os piegos futuros podem ser

mais consistentes em uma pravisic exata do prego & vista do

na aus&ncis do mer-—

w

que as expectativas das agroindistria

cado futurc”

As criticas sobre < futuro, algumas vezes,

H

argumentam gue 05 especuladores no mercado futuro =

ge—

ralmente amadores uniformes, embora isto torne mais tawva-

4

J

r&vel  para sspeculadorss gque srfatizsm que especial

oo
]

= S PO |
traz esfici=nziz na grevis¥o de pregos. D= sspeculadorss,

relativamente informados, podem obter lucro gquando estes
forem relativamente uniformes, podendo, tambs#Em, sofrer
perdas por longos gsiriodos. Muitoc embora, == us ssgzciilia-

dores uniformes estiverem ganhando para pagar as

obter luwcroe do mercado e se novos sspEouladores uniformes



o

entrarem mo mercado e substituirem aqueles que nXc podem
sustentar a5 perdas, um grande nimerc de especuladores
uniformes ir& sobreviver. A& priori, & impossivel determinar
se e=speculadores atraidos pelo mercado futuro est&oc mais ou
merncs informados na m&dia do que outros agentes do mercado.
Evid#ncias empiricas nesta questai s&c inconclusivas, pois
o5 resultados de diversos estudos indicam que, em larga
escala, especuladores profissionais padem prever lucros nos
pregos daS mercadorias. mas OS5 pequenos negociantes nao
podem.

A segunda vazZo pela qual o mercadoc futuro pode
mudar a quantidade de informzxg® s do mercado se concentra
nos custos de transagio. Sem O mercado futuro a5 expectati—
vas individuais podem divergir amplamente, mas;, fregtlente-
mente, n&a & compensador para divulga- a informagXc. Um
mercado futuro ocficial reduz os custos de transacdo  porque
o mercado & completamente centralizado. Em relagdo ac me—
cado disperso E as negociaghes privadas, t facil identifi-—
car o potencial do mercado futuro, ou seja, busca pela
melhor oferta de compra e, posteriormente, negocizdo atra-
vés de um contrato no mercado futuro. Isto torna compensa—
dor para mais individuo=s negociarem e divulgarem estas
informagbes. A informag®o dispersa de oferta e demanda
torna—se concentrada em un lugar € & refletida em un prego
futuro individual {HAYEK, 1945). Todas as negociaghes futu-
ras adquirem estas informacies €, em virtude ao5 pregos
futuros serem publicados, as informacles incorporadas nos

oregos futuros podem ser adquiridas facilmente por indivi-

duocs que n&o negociam no mercado futuro. A magnitude deste



gfzitc depende da quantidade de redugsc dos custos de
trancac¥oc. ©Os mercados futuros organizado5 podem produzir
um grands eTzitc de maior descenirslizas®o no mercado &

'vista de mercadorias B por mais numerosc QUE oS neEgociantes

de mercadorias sejam. desde que isto seja dado por umx
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de transacfo, ir&qc diretamente cum estes

e
1l
Q
3
4]
n
y
g
in
r
u
in

«h
1]
o
0
1

Fara melhor entender os efeitos do mercado futuro,

i espegit

icar as yreslagle=s entre informa-—

es, prefos  ESPEFXOSCS € © cumportamento d o ~preEfss  nu

2.2.1.1. Informagtes de Mercado e Comporta-
mento de Pregos

Considere um mercado com as seguintes cCaracieristi-
cz=: a demanda por mercadorias varia todo tempo vENCiZo
paira choques aleaté&ricosy a produgd3c & fung%o de uma defasa—
gem fixa, =ntZoc a quantidade produzida depende da previszso
ge Bregs dos produtores; estoques de mercadorias =&z con—
trolados por livre consumo as iongo do tempo; informagtes
corizistem do conhecimento dos choques alextdriocs que afetam

a demanda; e o vencimento para os custc

n

de informaclies, ou
seja, nem todcs o= negociantes possuem as informagdies mais
recerntes; expectativas =&o  formadas conforme o mercado
analisar as expectativas de valores condicional nas infor-—
maz™es dos negociantes e na estrutura do mercado. Embora a
exoectativa de pregos difira enti-e a5 zgroindistirizse —

existe ziauma distribuis®p nas exdectativas
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modelo desenvolvido n&c considera as dispersdes dacg
expectativas. Expectativas das firmas s&oc representadas por
uma simple5 expectativa de mreca que € definida como uma
m&dia da expectativa individual de pregos. As eguasdfes
seguintes foram baseadas no modelo de MUTH {1%&1) e descre-—
vem o mercado € o efeito do comportamento dos pregos de uma

mudanga na quantidade de informacXo dos negociantes:

C, =8_ - SF't = (demanda de consumo) {Ba}
= 1-] —
5 " = ‘r‘ﬂ e ‘(F’? { produgao ) ({Bb)
1 = @, + c::[F*Er - F. )} {oferta de estogues] (8c)
t o t+1 t
c, + I = St + It i {eqguilibrio de mercado) t28d)
[ T
(=] .
em que Pt % o prego no perliodoc t; P.t & a expectativa de

prego no mercado que ir& prevalecer no periodo ty dadas &as
informag¥es dos negociantes no periodo t—=1i: e ¢ £ um

disturhio alestdric que afeta a demanda, € Assumindo que

£"
=, & independente € distribuido igualmente e que ©s Qregos

-

esperados podem expressar uma tombinag®z linear destes
distuirbics. 0O prego & vista, entd¥oc, & uma funcdoc linear de
€y s

oy
P, =L V.e, . +k {9}
Da hip&tese das expectativas, a expectativa de prego

& a expectativa do valor de Ft condicionada nas informagbtes

dos negociantes no pericdo t-i.



t ) t 1 =1 15¢-1
m o«
c T NVNie, . +k=9FYg + T Vi e + ¥O{10D)
o -1 Y1¥t-1 {ia St-i

em que f £ uma fragdoc de negociantes que possuem a informa—
¢o e, _, no periocdo t-i.

Investigando un mercado pelos efeitos de uma mudanga
na quantidade de informaclies no mercado, isto &, uma mudan-—

ca em T, nem as expectativas de pregos nem os chogues

zlestdrios podem =&sr diretamente observados. Em razac
disto, w©s pregos atuais podem ser observados. Em raz&o
disto, para fazer este mcdelc coperacional & rnigcess&rio re—

solver as expectativas de pregcocs em termos de pregss passa—

dos, ondes tem-—se:

Com as esguagtes (8) e {(11) & poesivel derivar uma
hipbtese testavel sobre os efeitos do mercado futuro no
comportamento dos precos de mercado. Por esta raz3o,. o
trabalho realizado & para resolver para Z em {11} em termos
dos paré@msetros da sguagso (8), ent®c para encontrar os
efeitos nas mudangas em f na relagic entre os prezos. Para
fazer isto, & conveniente iniciar especificando a relagio
entre @ V envolvidas nas esguagtes {(3) a {1D).

Substituindo (72} e {(10) em (8) proporcionando a

seguasdc transformada de equilibrio de mercado:



- BK1 ~ (8 + v .+ v
[ig, + ay) BK] ¥ i) _E & _j a (fV, e, +
1=0)
[ ]
] = ey + + Yk + ¥ =+

+ E‘_l M1Et+1—1' rfﬂ &G] K] {

L=

et} Lo
. = DR | + 2

+ H}Efvieth + lEﬁJiEt_lj o lfoii Et—l—i e, (12}

Para (12) abranger todas as possibilidades de cho-
ques. o= coeficientes que correspondem et:devem ser iguais
e © termo constante em classificac&oc deve ser O MmESMG.

Devido a isto, tem—se:

- (¢ + &) Uﬂ + ufvl = 1 i 13a)
HUG — [ (}+F) + 8 + ¥Y¥] VWV, + a V_ = 0O (13b}
L =
o . - (Zun+8+¥Y) W + al, = O (1=2.3.,8,...1) {13c)
i—1 1 i+l

A =sqQuagzo {13c) & uma homogenea de segunda ordem.

diferenci&vel para qual a solucSo &=
V. = r Y {i=2, 3, 8, ...) {14}
em gque r & o pequeno foco (O < r < 1) das caracteristicas

da =quagio para (13c) e & uma fungso de a, § e Y.

Substituindo {14} em {13b) e transformando produtos:

= ULIUG = g/f[o{l + f - r) + 8 + YT} (135}

fgora. a sSolucsEo para {(1i) & facilmente deduzida.

substituindo {?) e (1) na eguacdc (11):
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K { E Ei-l} + H (1&)

Como {(12), a egquacao (18) pode assumir todas as
possibilidades de choque, ent% os coeficientes correspon-—

dentes de et =Xoc iguais a:

v, = I,V {17a)

U — 117}

i
N
w

{i

Substituindo {(14) e (13} em (17) e resolvendo para

Zi’ tem—se:

I, = T3 {i8a}

I wmfr =) $lr = @) ©~ (i =2, 3, 4, ...) {18b)
A eoquacso (18) produz a demanda de {(11):=

P_ = 4P + E [(r=Td) ¢ {(r—-$}ij—-2] P . H (19)
t—- = =3

Combinando (1?) e (8), tem—se a equag3oc de equili-

brio de mercado:



entXo -

P =LY, = Hﬂ + YH)/ (aufd — wu — 8] + & P

t O t-1
fr — 41 & [ + ¥) — owi(r — )] :
e e e e e E (r — &)°
fafd — o -8 j=2
+ [E-tfruft- - a — 8]

Sabendo—se que:

b, = [{YD - 30 + YHY/ (afd —u — 811

b, = 4

(r — &) & [(x + ¥) = ai{r - $)1({r - &)

(20)

{21ia}

{21b)

2

B = ———————————————e e ——————

(aufd -a - 8)
ij =2| 3. 4! I'I-]
u, = Etfiuf$ - = )
et ]
Py = by * ;il D ey T U,

Analisando a eauag3o {Z1), pode—se concluir

apresenta as seguintes propriedades:

{21c)

21d)

(22)

ue b.
q 3

hl > 0

hj > 0 se j for impar para 0 € f < 1 e (§j=2.3,8....)
bj < O s@ j for par pnara 0 < f < 1 e (=2 . 3.8 ynua)
ijl > ij+1l (=1 2T .o}
1hj1 < 1 {(i=2.3.4,...)



Neste sentido. © modelo sugere que enquanto aiguns
negociantes nN&D obtiverem as mais recentes informacles do
mercado. o prego do mercado corrente s&Er& igual a uma
compinacXo linesr dos precos passados adicionado @ termo do
erro aleatbrio. ou seja. a eaquag%c (2Z2). Os coeficientes
dos pregose passados alternados no sinal, iniciando com um
coeficiente positivo para @ precoc precedendo imediatamente
O prego corrente e © preso inicial. O menor em valor abso—
lutx & seu coeficiente.

Um aumento nas informagl®=s do mercado obtido pelos
negociantes & equivalente a un aumento em f. 8 efeito de un
aumento de informagi®es no relacionamento entre os pregos &

dado derivando bj com relagi3o a f. Da sguag=c (21} tem-— se:

§ ijifﬁf € 0 (] = 3,2, 3, =24} {23a)

Sem um aumento nas informag®es do mercado, os coefi-—
cientes de precos passados na sguagfo (22 decrescem €l
valor absoluto. Ent¥c. mostra que das eguaglies (21d) e (22
um aumento nas informacles leva a uma gueda na variacfo do

erro na previsao de precos:

Sy u/Etf < O 23b)

No caso extremo. onde todos os negociantes sabem as
altimas informacles do mercado, isto &, no caso onde f = 1.
a eguacso (15) mostra que ¢ = r. Por esta razson., de (21)

tem—ce:

r
[N



o, = 0O (i = 25 3y By wwnl f =1 {24b}

i
]
o
+
-
L
+
=4
"
th

Por cue o efeitos do grezz para negociantes unifor-—
mes n3c %z eliminados pelos negociantes bem informados? ou
colocads de uma outra maneira. por gue os negociantes bem

informados limitam suas oosicdiss de mercado em vez de

negociarem até& gque © prege mantenha um r-i-?ri  consistente
com o estimadar imperc—-_.al do gregc futuro? Uma rszfo & dada
oz=laz  expectativas individuais que diferem pard a mesma
informac®a obtida: a teoria mostra que amsnas uma méedia

ponderada das =xgectativas  individuais baseadas em uma
informacds completamenta igual de um 'valor esperado para os
reqgos futuros apresentam a mesma re&sc%s para a informacédo
obtida. £&nt%o, negociantes bem informados.. m&c necessitam

ser os mesmos individuas. apresentam rEaiies diferentes em

todos oz pericdos. Conszgidsntsmsnts, a falta de confianca

na pr2viz2o de prsEcos pode limitar o compromisso feito por
cada negociante informado. muito embora um negociante com-—

pletamente infaormado ira, ao analisar um grupo, aprender a

lucrar com os gastos desse grupo de negociantes com imfar-

v

mag¥e=z incompletas. Se nIa houver aver=XCe ao risco para o
limite de compromisso dos negociantes bem informados, &nkt3c
os =t=zitos do grEco para ©5 comerciantes com imformagdes

incompletas p=rsistiri apenas na amplitude em que os custos

de transaqies torne lucrativo para =lin compleEtamen-—

te.
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2.2.1.2. Eficiéncia de Mercada

il
5
"
[}
3
i
n
in

obre informagt=s e precgos

sEpeErados  =2HC com & tEorlsx desenvolvida @ia
literatura de de mercado — © modelo pode ser

vizuzlizfgdo como uma particularidade do modelo de mercado
eficiente. Em um mercado eficiente assume—se gue o eguili-
especificado em termos do valor
szpeErado da guadangas de prego, € que O pre¢o em um mercado
eficiente reflete totalmente &5 informagbte=s disponiveis.
Dessas suposigfies., pode—re dizer que o valor esperado de F’t

condicional para toda informagdo =m t—1 & uma estimativa

imparcial de F_. Ju seja.
t
E [F, — E (P, /todas as informagbes em t-1)]1 = O (2&)
+ e

Do modelo desenvolvido acima, a supsGeEigdc que a
expectativa de mercado 2 igual =o valor esperado permite

que ©« =guilibric seja expresso em termos dos valores espe—

rados: as informagdes disponiveis =%c refletidas no prego
quando todcs o= negociantes =%z informados. Ent3o. o prego

w1 —

em um mercado Eficiente & representado pela sguagac (25},
da qual a propriedade de tratamento eqgiiitativo em {(28) pode

=er diretamente geduzica coms:

m
i |
-
|
m
=]
i
1}
bad
Il
Ir
-y
c
Il
-
I
o

Implicacles scbre a =seqiéncia de pregos observados
em um mercado eficiente depende do processo estocastico de

mudangas generxlizsdas no  prego. HAlguns  sstudocs sobre



eficigdncia de mercado assumem oue Fidarncas sucessivas nos
precos =d&oc independentes. analogamente distribuidas em
varidveisz aleatdrias., implicando que a =seglEncia de varia-
*
c&a de preco um andamento aleztdric. Neste modelo, os
fatores sistemiéticos e aleatdrios proporcicnam mudangas nos
precos. Mudangas sistemdticas s&o custos de estocagem ven—
cidos e mudancas zleatdrias =Xo os disturbios que afetam a
demanda wvencida. ?or esta razfo. mudangas sucessivas nos
orecos n&o =&o independentes e a segligncia de mudanga de
nrecos nXc & un andamento aleatbrio nestas circunstiZncias
quando informacfies correntes =&c todas refletidas no pregoc
de mercado.

'ar&% observar este efeito, considere a5 dife-

rengas iniciais da equag%c (2Z35):

S = r(P - P ) + {u, — u } (28)

t =1 t-1 -2 t t-1
A equag¥do (28} mostra que mudangas sucessiva.; no
pregs s3c correlacipnadas. muito embora a histbria das
primeiras mudangas nes precos (P, . - F,. . Fy o - Fp g
houver ectocoues no modelo, apenas a variavel independente

poderd causar mudangas nos preqfss. mantendo os disturbios
da demanda (%j identicamente distribuidos.

Se as informag¥es nEo refletirem bem nos pBregos. a
teoria de sfici#ncia de mercado implica apenas que a pro—
priedade de tratamento egiliitativo nao sera segura. Além
disso. O comportamento de pregcos depende. em particular. do
processo de formag¥%c de pregos e de informagles que influ-
enciam Os pregos=. O modelo neste trabalho & focalizado em

diferentes comportamentos de prects quando mais ou menos



ik 1

informaclies =&c refletidas nos precos, ent&oc isto especifi-
ca gue ambos. a formac&o de pregos e informacies, em ordem
para mostrar como a relacdc entre pregos depende da quanti-—
dade de informagfies, mostrada na sguagdc (22). Ent&%c., a
sguacio {22} & zpenas uma das muitas possibilidades que uma
sériz de pregos pode se comportar, a an&lise empirica &
necessiria para determinar se isto corresponde ao atual
comportamento de pregos. Muito embora, a eguagzo (22} seja
consistente ocom a teoria da efici#nciz de mercado em que a
sealigncia de diferengas entre pregos esperados e observados

fow)

ndo tem wun tratamento gliitative. Suando e & dado por

£y
s

{22)}. o valor esperado condicional de todas as informacfes

em ¥—-i s3&o o wvalor esperado de {18}); enti&ao, tem-se:

+ cte (29)

m
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O histdrico dos prego=z passados pode ser usado para
fazer previsfies de prefos que =2&c em mddia mais precisos
gue os valores esperadas. Como resultade, quando h& nega-—
ciantes ccm as mesmald informages no mercado. @ possivel
para um projetista tornar un mecanismo lucrativo de regras
de mercado baseado apenas nos pregos & vista passados.

O comportamento do modelo proporcions uma estrutura
para testar a hipttese de que os mercados futuros afetam cs
preqgos & vista Dor wm incremento nas informag®es de mercado
sobre forcas que influenciam a oferta e a demanda. O coefi—
ciente de pregos passados em (22} refletem a quantidade de

informag®es do mercado. e como {({ZZ) & un processo auto-



regressivo, os coeficientes podem s=r estimados empirica-—
mente de uma série de tempo de pre¢os de mercadorias. Se os
coeficientes estimados =& o consistentes com as implicagles
do modelo e se ha uma diferenga entre os coeficientes por
pericdos com e sem mercado futuro, a mudanga pode ser
interpretada  comoc uma contribuigcdo do mercado futuroc para
as informagies de mercado. Além disso, um aumento em infor-—-
maglies podem levar & uma gueda no retorno das regras do
mercado. Isto tambb&m pode ser testado com uma série de

pregos a vista.

2.2.1.3. #adela para Determinag¢uaa da Influ-
encia do Hercado a Termo sobre a
Variabilidade dos Pregos a Vista

Para Examinar u impacto do mercado futuro organizado
rias intTormagtes de mercado uma suto—regress¥c ser& estimada

para mericdos com E sem mercado futuro:

r
P, =b_ + E hb.P .o+ o {30)

=m GreE Pt & o prego = vista no tempo ti P, . & @ preco do
[ St |
contrato no j-g€simc mES anterior ao vencimento: u, & um

t

£

termo sieatdrio: E j € un intervalo de um mEs. Espera-se

para u, que seja independentemente distribuido, apresente

m&dix zero, wvarid@ncia constante e RBOC apresente Correlagio
serial. Os wvalores sc=perados para os coeficientes em (I}

- fu



b, > O se j for iImpar

]

b se j for pat

j

Fara a fragcdo de mercado 'sem informado f < 1. Para f
= 1, < o, xleb1=6(_}=2, 3, 4, ..., n}. & priori, ©

=N -

valor de bo % & determinado. & sguagc ( 16) mostra que

para uma mudanc¢ca nu estado de informag¥®es dos negociantes,

tem—ce:

itz na fragdo de negociantes com un conheci—
mento das informagites correntes do mercado decrescem ambos
os coeficientes d= pregos passados e a mé&dia guadratica da
estimativa do erro. For ests razio. os efeitos do mercado

futuro nas informagd¥es o= mercado podem ser analisados

comparando estimativas de {22} para pericdos CoOm e SEm

I

mercado futura.

fis sé&ries temporais de pregose a termo para algod3o
em pluma. boi gordo. café € soja em grzos foram obtidas na
Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo — BMS5F. Foi utilizada a
media dos pregos d= fechamento de contratos do mi&s, de
cionados, para gus a inflagdc n%c fosse considerada, pelo

Geral de Fregose — Disponibilidsoe Interna, com base

=m dezembro d= 1771, tendo como rmero de ochEsrvagbes, Db
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contratos para o algodo em pluma, vencendo de marco de

f

1979 a margo de 1990; 47 contratos para o boi gordo, de
outubro de 1781 a junho d= 198%9; 52 contratos para o cafe,

de maic de 19772 a iuiho de 1939; F Z% contratocs para a Soja

-

=m gragss, com vencimentos entre maio de 177% & janeiro de
1985. Cada @shsesrvacio corresponde a un contrato a termo,
gque pass=s a ser cotado em bolza com antecipacio de alguns

messs 2m relacXc ao mee de vencimento. Assim, por exemplo,

na amostra o

m

algodZo em  pluma, a primeira ohservagio
corresponde =ao contrato de margco de 1779, a segunda, ao
contrato de maio de 1979, a terceira, a julho de 1277,
etc., E a gliinguagé&=ima sexta ao contrato de marco de 1370.
f= unidades =& dadas m cruzeiros por saca de 15 kg para o
algod3c em pluma; em cruzeiros por afFroba para o boi gordo;
e em cruzeiros por saca de &9 kg para o caf& e a soja em
gri¥cs. Os pregos medics de cada un do5 doze meses defasa—
dos, n%c deflacionsdos, =%o apresentados mo aApendice C.

Os pregos & vista para o algod=s em pluma, boi
gordo, caf& & soja em grioe foram aqueles recebidos pelos

agricultores do Estado de 8%z Paulo, publicsdos pela Secre—

taria de Agricultura de 5% Paulo. Para o modelo de Frewi-
=s%c de Pregos, apenas para o Erro Guadréatico Médio, foram
ntilizadas 47 ocbservacbes para o boi gordo, abrangendo o
mesmo periocdo do mercado a termo. Fara a determinag3o da

influercia do mercado a termo sobre a variabilidade dos
pregos & vista, para a an&alise da pericdoc anterior ao
funcionamento do mercado a termo foram utilizadas 40 cbser-—

vagfies para algocd&oc em pluma, que correspondem ao periodo

dg marco de 1?71 a dezembro de 1978; 47 para o boi gordo,



de dezembro de 1273 & agosto de 1781; &1 para o cafe, de

——

marca de 1571 a marco de 1 : e 3% para a sGia em graos,

de julhc de 1273 a marco de 1777, ou =eia, 1& observaclies a
mencs para  a igoddc em pluma e 1i para o cafte do que a5
vtilizadas para o pericdo com o funcionamento do mercado
futuro, isto ocorreu devido as= limitagbes da série de dados

n mercado & vista. Os dados primarios encontram-—se no

frtndice C.



3. RESULTADOS E DISCUSSAO

No presente capituloc, apresentam—-se os resultados e
as discusstes dos modelos de previsd@o de pregos e de in-—
flutncia do mercado a termo scbre a wvariabilidade dos

B

precos & vista propostos neste estudo.
0 capitulc obedece & seqi®ncia das egquagles descri-

tas na metodologia, demonstrando & analisando o resultado

de cada eguagdo e inter—-relacionando as varidveis.

3.1. Previs&oc de Pregos por meio de Pregos Futuros

Para & teste do modelo, utilizou— se a m&dix mensal
dos preps recebidos pelos agricultures em S%c Paulo para
representar o preEgo a vista (Pt) no mEs gguivalente ao mEs
de vencimento do contrato & foi utilizada a mé&diz mensal de
preps de fechamento de contrato, Cotados antecipadamente,
cbedecendoc o© mes de vencimento dos respectivos contratos.

Fortanto., tomando como sxemplo o xlgod%c em pluma tem-se

="
=t



Al

e

que a sua primeira cotac¥o utilizzda neste sstudo deu-s& Em

margs de 1979, =nitfc a s2diz memsal do prefoc 2 vista recs-
tida gpelos agricultores d= S&oc Paulo foi considerada nesta

data, E a5 me&dias mensais dob pregfos de fechamentoc de
contratos foram consideradas ds seguinte maneira: para a
primeira defasagem foi considerada a média de pr=go de

-3

VErEl

m
.

o de 1%7%: para a segunda, de janeiro de 19773 para

= ‘terceira., de dezembro de 1978 stc, e para a d&cima

M
e

segunda., de margo d ?75. E=te procedimento foi utilizado
para cada uma das 56 cotactss para o algocd®c em pluma: 47

cotagtes para o i gordo? == para o zafé:y E 35 para a soja

iagZ%c nos residucs das regressies zairavé&s do procedimento

de Cochranz © Oroutt. Segundo WALLACE = SILVER (1988, esc=e

procedimento consiste em computar os erros usanda cmefici-

=rnt== estimados dos dados transformados para reestimsr [

iz €erros =%c recar:culados utilizando coeficientes baseados

[— - ...g;.-—-.r‘v_..-, .
Nnova esSTiMalivVa ge

i a assim sucessivamente. O proces-—

1
)

o termina quando o coeficiente estimado entre duas variz-
veis sucessivas = sguivalem com os limites razcdveis.

Obsgirva—~s&, pelos resultados ootidos, apresentados

- 5 & ici getermina—
noc Guadros 2, . ¥ E 5, gue os coeficientes de cetsrm

&

%o revelam, conforme o esperado, que & medida que SE
distancia da data d= vencimento do contrato, © poder expli-
cativo dos prego= de fechamento de contratos torna— se menos
precisc, dado que menos inforpagd®ss a respeito das condi-
c%e= do mercado na data de vencimento estar¥o dizponiveis.

o= ctasomes do algodao =m pluma E boi gordo, os coeficientes
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QUADRT 2 Fesultados da= Fegressfies do Freco Flsico no
Yencimento do Contrato contra Fregos Futuros De—
fasadoce até Doze Meses., para o Algod3c em Fluma,
na BMSF {(marcs/79 a marec/s/ 7o)

3 = —
Defasagens o F{i1.24)"° R Frob>1t!
1 .74 770,38 .93 0L 00
e G .87 I57.13 .37 Q.00
= .54 &£2.94 .53 . O
4 .38 IZ2.TE .37 G .00
3 J.1s 14.4% .15 0L 00
& .10 S.T77 0.Q3 (SRS hE
7 .08 3.75 .07 .03
2 .0k 0,72 —i) .05 0.3%
7 0,00 LI —0 .02 0.348
10 G0l .34 —0,.01 0,58
i1 O 0.1% —3.02 Q.70
12 Cr o 3] 0 .100 -G .02 .95
FONTE: Dadocs da Fecguisa
MOamero de meses em antecipagio aoc mes de vencimento do

contrato.

2

F calculado.

de determinacic

Foi

do para

g

=fies por

rFaus

de até guatro meses.

]

uti

produto,

para o boi gordo,

decresceram mais acentuadamente.,

e

encontrados por LEUTAHOLD

da fungdic prego—antecipatdria dos mercados a

niveis relativaments

de liberdade

Fatra o café g a

e tré&s primeiros meses,

poder explicativo torma—cse menor,

respectivamente.

—

{7

altos

{19748},

=e

mantendo—-se.,

comparadaos aos

soja

em

em gue ocbservou—=se& gque 0s valores de

termoc de

gric

[a]

revelam alto poder explicativo para defacsa-

r

reduzindo—-se para os

izado o coeficisnte de determinagSo corrigi-—

visando Comparar as regres—

'R'x:.

em relagfoc ac algodido em pluma =2 o café,
noc entanto.
resultados

que analisouw o desempenhc

o1
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GQUADRDO T — Resultados= das Regressfies do Prego Filsico no
‘Vencimento do Contrato contra Pregos Futuros De-—
fazados até Doze Meses, para o Boi Gordo, na
EMSP {outubro/81 a junho/37}

"y ~ —"

Defaaagenzl R Fi{i.45)° R™ Frob>it|
1 Q.98 2775. 03 0.98 £ .00000
2 0.04 1.8% 0.02 0.17634
X 0.73 1156.94 2.72 <. 00000
4 0.33 21.45 0.31 G.00003
= 0.28 15.66 0.25 2.00027
i 0.05 2.15 0.02 0.14970
7 0.08 2.62 0.03 0.11242
a 0.01 0.24 —-0.02 0.62702
= 0.01 .54 -3.01 .42826

i1Cx Q.00 0.22 —-0.02 0.8684333
11 0.01 0,48 -0.01% 2.47066
12 0.01 - D2 -0.02 .57622

FONTE: Dados da Pesquisa

Nmwero de meses em antecipac®™c ao m&s de vencimento do
contrato.

2 F calculado.

vivo da Chicago Mercantile Exchange, e =& comparado aos de
TSUNMECHIREC (1983), que fez © mesmo tipo de analise =& que
para o cafe., a soja e o boi gordo na Bolsa de Mercadorias
de S%c Paulo {(BMSF)Y, podem ser verificados os mesmos
niveis. Mais especificamente, tem—se que os coeficientes de
determinag¥c das regressies para o boi gordo, no estudo de
{=uthold, decresceram de 0,87 para 0,373 ©,41 e 0,28 nas
quatro primeiras defasagens em relagic ao m@s de vencimen—
to, e o5 de Tsunechiro decresceram de 0,%3: 4,823 0,79 para
0,70 também nab5 quatro primeiras chservagies.

Pelo teste de significancia global da regresssc (F)

que analisa a varidncia das regressles pode—se dizer que o
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GUALRD 4 — Fesultados de- Negrecssfies do Prego risico nc
Vencimento do Cormtrato contra Fregos Futuros De—
fasados at& Doze Meses. para Café&, na BM5F
{maio/79 a 1ulho/379)

i) b —F
Defasagens Re Fil.50)° RS Frobst!
1 0,59 57 .41 0,28 O L0000
2 D.327 17.82 D.25 O, 00010
> 0L 00 0.01 - .02 0.F1415
5 0.01 0,30 —i3.01 D.58713
5 - i Q.00 -0, 02 .543845
& 418! 0.7 -0 .02 a.79331
7 u,uu R b =0, 072 0.813%&
o L0 .10 -3, 02 0. 70848
Z 0,01 .70 —i .01 O.40315%
10 Q00 3,12 =3 .02 0D.7317%
13 0,00 (SIS T —0.0%2 1.80274
i1z 0,00 .07 -0 ,.07 0.77313

FOMNTE: Dados da Pesguiss

1., : . .
Mimero de meses em antecipagdo ao mis de vencimento do

contrato.
F calculado.

nivel da sigrnificancia para os nrodutos & de 1%. sendo gue
este diminui conforme =e distancia da dats de vencimento do
contrato pars todas as mercadoriss analisadas

G Erro Quadratico Medio de Frecos {(EGM) foi o segun-
do modelc empregado = procurou testar a hipbtese de gque., aoc
contrario do caso de mercadorias estocawveis, ndo héd relagdo
intertemporal precisa entre o precs & vista 28 0o prego &
termo, para mercadorias ndo—-estocaveilis como o bol  gordo,
particularmente para os contratos mais distantes da data de
vencimento do contrato. Este indicador & dado pela média
dos somatdricos dos guadrados=s da diferenga entre o presb 6o
vencimento & o correspondente preqgo defacssdo em relagdo  ac

wencimento.
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QUADRO % — Resultados das Regressfiee do #reco Fisico no
Vencimento do Contrato contra Pregos Futuros De—
fasados at& Doze Meses, para Soja em Graos
{mala/77 a janeiro/851

- ~ .
Eefasaqensi R- FIL.33)" R“ Prob>!t!
1 . O30 T .14 -3.03 0.71188
2 ﬁ.dd 37.56 0.54 O . 00000
S 2.31 14.47 0.29 0. 000561
4 Q.07 2.45 0.04 Q.125647
5 .06 2.12 0.03 0.154469
6 0.01 0.22 -0.02 0.548462
7 Q.02 0.58 -0.01 0.43290
a O . D 0.0 —-0. 03 0.98310
2 Q.02 Q.57 -0.01 0.4570&
10 0.09 3.02 0.5 Q.09173
11 0.10 3.37 0.07 O.07572
13 L1 0.45 S & § ot 0.5079
FONTE: Dados da Fgocguiize
MOmero de mesos em anteECcipac®o ao m&s ge vencimento do

contrato.
F calculado.

Os resultados comparativos da evolugic dos EGM'=
para defasagens de I a 12 meses podem ser observados no
fQuadroc O e Figura 8. Constata—se com os resultados gue os
EQM's dos precws a vista aumentam a taxas elevadas para as
cinco primeiras defasagens. apresentando aumento moderado
nas defasagens sgguintes. J& os EGM's de preggs  futuros
apresentam um aumento moderado nos tr&s primeiros meses de
defasagens. tendo um aumento elevado do terceiro para o
sexto m&s de defasagens e do sé&timo para o oitavo més,
estabilizando este crescimento nes iltimous meses de defasa—
gens. O gue indica que nos primeiros meses de defasagem, a

melhor estimativa do prego & vista na data de vencimento &
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QUADRG 6 — Erro Guadrdtico Médio de Precos de Contratos a
Termo de Boi Gordo & de Frecos & Vista Corres—
pendentes, Defasados ate Doze Meses

Defasagens1

HBoi Gordo
E0M Fisico £GM Futuro
1 4.2449174E+18 2.7390133E+13
2 3. 7619935E+1Y 2.8745058E+179
3 S.0851750E+19 3.48999904E+17
4 B.P&7I7OVE+1YT L5 _8543145E+19
5 1.0387889E+20 7 .S4935849E+17
& 1.3445124E+20 1.3762381E+20
7 1.4377990E+20 1.2843716BE+20
a 1.686870052E+20 2.36020456E+20Q
9 1.7071287E+20 2.0281626E+20
10 1.8B810455E+20 2.9434770E+20
i1 1.9185458E4+20 2.5513549E+2Q
12 Z2.0780255E+20 2.974844997E+20

FONTE: Dados da Pesquisa.
1 Mumerao de meses em antecipag®c ao m&= de vencimento do
contrato.

dada u©elo precoc futuro, a partir do quinto m& a melhor

estimativa & dada pelo precgoc & vista corrente.

Constatando os resultados quanto aos valores de EGM
de pregos a vista inferiores aos correspondentes valores de
EGM de precos futuros reforgam aqueles obtidos por LEUTHOLD
(1974) e por TOMEK e BRAY {(1770) e contrastam com os obti-—

dos por TBUMECHIRG (1983). Ou seja, a evoclugi&o dos pre¢os

X

na BMSFP mostram que para un futuro distante, a prego &

vista € melhor indicador, na condigdo de previcio de pregos
futuros. do ague o prépric preco futuro. Segundo LEUTHOLD
{1774}, esses resultados. cue se apresentaram contraricge as

eupectativas. devem—se basicamente & caracterictica de
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pondentes. Defasados ate Doze Meses.



mercados ricvos. por apressntarem estimativas imprecisas de

grecos at® que s participantes =& acostumem &O% movimentos

1]

E &= relacles des pi-ecos E =& desenvolvam volumes aprecii-
veiszs de "hedging”.

Uma caracteristica que deve ser preliminarmente
considerada para a avzliagio da fungio progrosticadora  de

preps dos mercados a termo no Brasil & o grau de exposigac

dos pr=gos internos das mercadorias &= cotag®Bes do mercado

externoc. Esta carscteristics & fundamental. dado que para
percadorias de exportac®o comc a soja, por exemplo, cujos

precos internos =%c fortemente influenciados pelas cotagtes
internacionais, o mercado a termo brasileiro pode se confi—
gurar como mero repasssdor da variabilidade dos pregos
externos para os preEgos internos, face ac seu baixo niwvel
de liguidez.

0 desempenho da fungic prognosticadora dos pregos do
mercado a termo de zlgod%x em pluma e boi gordo foi m=lhor

do gque a dos mercados de café& =

n

ojs em graos. Esse melhor
desempenho rzlativc pode ser atribuido a alguns Tatorss. Em
primeiro lugar, A quantidade = & qualidade das informagfies
do mercado que =%c disseminadas através da BMSF E de
outros meios. Bm segundo lugar, A intervencqc governamental
o= mercados de cafte E soja, que =30 relativamente fortes.
Em terceiro lugar, & caracteristica de estocabilidade de
produtos como ¢« algodXoc, o cafd & a soja que deveria permi-—
tir o estabelecimento de relaglies entre o= pregos esperados
numa dada &poCa do ano e os pregos & vista subseglentes.

A sstorcabilidade C tambgm um fator que favoreceria ©

desempenhao da funcdoc preco antecipatdria do mercado de



z

café. Entretanto, ==== carzsctericstica Tavoravel parece ter
sido neutralizada peia intervencdoc governasentsxl neste
mercadsc, ou seia. administrando pregos e controlando esto—

2 reduzido u risco de mErczcdc. retiran —

=, U governo
do a motivagd3o bisica para as negociagles a teErms.

Oz contratos a termii ¢= algod®o em pluma, boi gordo,
cafeé = soja em gr&o=, negociados na BMSF, t&m uma "vida"

c¥c tem oscilado entre 14 e 15 meses. desde o seud

& suz "morte"

"nascimento" de negociagidct =
{vencimento do contrato}). Dentro deste horizonte de templ,

portanto, a ?uni;%il preco—antecipatdria de aslguns meErcados a

rn¥o contritail para orientar tomada de decisffes de

rrodug®o d= mercadorias cuic ciclo produtivo € maior do gus

o ciclo de "vida" do contrato, como o casc do cafe. Essa

= fhtik, entretanto, para orientar decisfies de plan—
tio de algod&c, sois e de engorda de bois magros {"produ-
z%c” de bois mordos), face ao prazo de rexlizagEoc da produ-

\RAJ

z4%c destas mercadorias ser meEncr oo gue a duragso O vida"

a fung3o prog-

m~

respectivos contratos. Mo casc do caf

nocsticadora de pregos contribui para orientar o produtor a
investir mais na lavoura, it seja, precos altos levam o
produtor a adotar m&is tratos culturais, tais como: ferti-—

lizantes ¢ defencsivos agiricolas ¢ contribui  também para

b.u.l

=i

cod®c em pluma e soja em graons, para orientar o transpor—

t= de estoques ac longo do ano-—safra.
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GUADRD 7 — Resultados das Regressfies para Comparar o= Fre-
cos na fAusEncia do Mercado a Termo e os Fregos
com < Mercadoc a Termo Qperando

Froduto/Periodo R F R Prob>!t!
Algod&o em Pluma
Mar./71 a dez./78 0.7 142 .82174 .98 O L Q0000
Mar./7% a mar. /70 D.25 74 .54128 0 .94 O . 00000
Boi Gordo
Sez.f?S a ago./31 0.92 31.25555 .89 O . QOO00
ut. /81 a jun./8% 0,79 Z2aZ 13709 0 .98 0 . QOO000
a mar. 73 0 .51 22.60782 i3.a’l 0. 00000
a jiwul./ 8% 0.97 117 .848922 0.36 0 - Qo000
Soja em Grdos
Sul./73 a mar./79 .97 524 . 55435 .95 o OO0
Maio/79 a jan./ /8% 0.66 S.513789 0.47 00518

FOMTE: Dados da Fezguisx.

X F czlculado para fAlgod%o em Pluma (12,27} e i1:‘43§; Boi
Gorda (12.34): Caf&e (12,28} e (12,3%): oja em Grics
{13,373y .

termo com o sew funcionamento. A evidg®ncix comprova a

nipdtese de que o mercado a termo operando torna ©S inves-—
tidores melhores informados sobre o mercado.

Para cada uma das oito regressfies, o= valores abso-—
lutos dos coeficientes Setas mais distantes s&o mencres do
gue o primeiro € tendem a confirmar a previsac de que ibjl

ibj+1i. Apenas as squagtes do perirdo sem o funcionamento
do mercado a termo de algod®z em pluma, boi gordo e soia em

%o=  E do peEriocdcs com O mercado a tarmo para © bBzi gordo

comprovarah  a teorix perfeitamente, embora rmas outras re—

3 com excecdc da soja =m grEos. o8 coeficisntes em




QUADRO 8 — Resultado das Regress@ies para Comparar os Pregos na Auséncia da Mercado a Termo e os
Pregos cam o Mercado a Termo {lperanda

e e ——— e T

Produto/Pariodo b0 bi ke k3 b4 b3 b b? b8 b7 bid bif

e e O A e e S S S 15 A - S 1. 5 e e S S e e 5 e i S S - et S A 5 2 e T L e £

bi2

Alaadaa en Pluma
Har . /7 & dez. /7B f34840:24 21 {0537 0.6265 -0.7765 0.1456 -0.23%2 0.0426 -0.2134 0.20534% 0.1P29 -0.10@8% -0.04E3 0.0502
Mar /79 2 mar. /90 33150332 . 2043 0.7e02 0. 3000 0.1894 -0.2543 -0.i16& -0.0754 0.2397 0.2011  -0.497% 0. 8073 2. 5985 2.1038

Boi Gordo
Dez.f73 a 2qo0./84 B. 73420 e +09 1.18540 -0.pe72 0.1i2%9 0.3495 0.2818 0.1198 0.081f -0.4538 0.3548 -0.0427 0.1714 -0 1299
Out./B1 a jun./B9 2103108443820 1037 -0.1391 0.0940 -0.2871 0.744% -0 1414 01198 0.1582 0.1904 0.0918  -0.0&40 0. 0024

Cafe
Mar /71 & mar /79 -1 B177ESEHL0 1.4480 -0.BA3E 0.£6900 -0.5199 0.6840 -0.4893 0.68¢0 -1.4783 1.5518 0.903%7 -D.&287 -0.2L02
Haio/79 2 jul./89 3.2895725E+(9 {.9726 -1.2954 -~0.1478 0.1879 -0.23M 0.724  -1.4570 i.eace  -0.1089 -0.9010 2233  -1.7041

Soja em Grans
Jul ./73 & mar. /79 4 1310193F+09 1.3090 -0.1200 -0.1444 -D_530% 0.8234 0.0i5¢ -0.27%2¢ -0.4701 0.5800 -0.1093 -0.034% -D. {741
Haia/79 a jan. /83 L. 11£B042E+10 0.0053 1.843¢ -1.7316 0.4893 0.1759 0.5230 -0.4081 0.0767  -0.3880 0.8%2L  -1.193% 0.4058

e 0 e 0 e S . 5 e e e B B 5 5 5. 5 e o o N 8 e S S e A S e B 5 55 e e . 818 e - e e e T .

FONTE: Dados da Pesquisa.

o
Ll



sua maioria tambem confimaram a tearia. Como era esperadoc.
os coeficientes tendem a alterar o sinal e existe uma
toleravel correspondédncia entre @ sina: esperado € o obti-—
do. s=ugerindc. com isto. que o modelo & Util para analisar

e previcdc de pregos aefs a mES.

fi= regresstes  estimadas. para todos os produtos
analisados. para os periodos antes e apés © inicio das
ocperactes em bolsas de mercadorias indicam que os

investidores est¥%p melhores informados com a existéncia do
mercado a termo, confirmando os resultados obtidos por COX
(17763. Comoc era previsto na teoria, para um aumento nas
informag®ss de mercado. o= coeficientes estimados durante
os pericdos com a existEncia do mercado a termo & geralmen—
te menor, em valor absoluto. do que nos pericdos anteriores
ao funcionamento do mercado a termc.

FPelc teste de significancix global da regressio (F)
que analisa a variancia das reqressdes pode—se dizer que o
nivel da =significancia para todos os produtos e€ para os
dois pericdos & de 1%.

O teste apoia a hipétese de que os negociantes
conhecem as Qltimas informag®es do mercado com o funciona-—
mento do mercado a termo. a evidincia dos efeitos das
informagles de mercado a termo 2 notadamente consistente
para os diferentes produtos e pericdos de tempo. Isto leva
a concluir gue uma alterac&o no pre¢c do mercado a termo
reflete em um aumento das informaces do mercado.

Vale ressaltar Que ao se analisar a questfo dos
efeitos dos mercados a termo da BM3SFP sobre a variabilidade

L

dos pregos & vista. deve—se ter em conta que o assunto &



0
~

revertidc. Portanto. dificilments =g disporia de duas

HE

o

co
amostras de pericdos com a manutengdc da condic&o Ycesteris
paribus", admitindo como vari&w=l apenas a influgncia do
mercado a termo sobre os gpregos % vista.

@ aumento verificado na variabilidade mensal dos
pregos de caf& no periodo com o mercado a termo, relativa-—
mente ao perlodo anterior [sem esse mercado), pode ser
creditado ao efeito dos reajustes sofridos pela economia
ezirsa mundial, a extingdoc do Instituto Brasileirs do

Cate {IBC) = a influfrncix governamental no setor.

Um fator que tem &bvias implicagles sobre a marnuien—

o " = 2

iz "ceteris paribus" =, portanto, afetando ce

1K

1

g3c da condig
alguma forma os resultados; do t==te de variabilidade de
precos, & o propric desempenho da economia brasileira nos
Glrtimoes ancs. Com efeito, a economia do Pais apresentou,
nos (ltimos anos do pericdo com o mercado a termo, relati-—
vamente ao per iodo anterior (sem esse mercado), redugfo do
ritmo de ciesciments da renda nomina: & dos niveis de
liguidez, maiores taxas de juros e de inflagdc. Esse qua-—
dro, aliado & caracteristica dos pregos dos produtos agri-—

colas apresentarem maior flexibilidade que os preps de

. A | .
produtos industriais™ . pode afetar negativamente o

L
|

sesempenhca global das mercados a termo atraves de, entre

Segundo SAYAD (19811, os pregos agricolas geralmente
assumem a iideranza de todos os demais pregos da economia
durante peiicdos de acelerag%o da taxa de inflagZzo E
apresentam txmi&m taxas de crescimento bastante menores
gue os demais pregos durante periodos de reversZc da taxa
de inflagio.



u
[l

outro5 efeitos. desestimula A participacdo mais ampla de

especuladores cue. de outra forma. contribuiriam para a

reducrXoc da variabilidade dos pregos aoricolas.



4. RESUMC E CONCLUSDES

¥

2icas mais evidentes da agricultu-—

- .
=S b

Uma dar =

313

m
(5-‘

ra & a elevada variabilidade de sua prixdugzc e de seus
sreeas E, @ortanto, da renda agricolx. & imsequranga decor-—
rente desse fato leva, de um lado, a tomada de decizFes
pouco coiiiveis por parte do produtor, e de outro, a

abastecimento e dos przszz em niwvel do

d

o
e
0

mehakilid
cansunmidar.
As negociag¥es no mercado futuro surgiram como  uma

alternativa para reduzir a variabilidade dos grezc

T
0

colas. protegendo tanto o produtor quanto o processador dab
instabilidades de gir=sso=. O Zar-sters protetor do mercado
futuro es=ti com base na pressuposig¥o de gue mudangas  noE
2523 corrente¢ das mercadorias e mudancgzxs nos dreqos dos
contratos futuros serzZoc suficientemente similares. Assim,
perda¢ 1ncorridas nas compras & vendas de mercadorias no

merzzdc corrente seriam compensadas por ganhos akiavés de

1
m

futuro. &= proatecfo,

=



2 esfigidncia Ca Tungfo preco-anteciosicria do=s Mercados &
termo & slgodfo em plums,. Dol gordc. cafe & sSoja em Qrdos:
B Ll determinar & intTiludncia dos mercados s termo de aigo-—
4Es em  glums. boi gordo, café & solja em groos =cbhre a
variabilidade ows presos =& vistia.

—_—— = o Ry
merrcados a termc foi  wverificado

Lo e b e o — —_— . N —— — . —_ R R — e P —
cesLancto—== = Dipdiess 4O JQuie G oirelots ILrrentes GOe corn—

= fgrmo S20 ce pregos &
esgperados para & dats o vencimento dos conitratos.
Utilizou—ss dJde udm modelo de regressfo ilinesr © gusi rela-—
Zionava precos oo meEroado a vista com pregos fuluros defa—
zad=. A amGsStras fToram de S6 contratos para ¢ alsodao em
Fiuma: 47 para © DOLI gorago; oF Dara o CeTE B SD Dara a =203
=m orIos.
0 resultzados constatados para o modeloc revelam cue
&2 medids gue sg diztancia da data de vencimento do contra—
T, © poter explicativec dos pregos de fechamento de contra-—-

ez =s=chre as condigfss do mercacs na data de  vERCImEL LD
que esiarZo dispcniveis. o= cascs do algoddo =m opluma &

tol goroo apresentaram sito poder de previsao opara defasa—

gen=s e ated gusitroc mesSEsS. Fara o café e x ECja Em  Qraos
==css poder de orevis=do torna-—-sSE nwenor, reduzindo-—se para s
dois B LyES primElros mes=Es, respeEcitivamente.



Foi empregado um segundo modelo, procurando testar a
nigitess de que, para o caso de mercadorias nNI¥o-==
como o boi gordo, nr&o ha relagXc intertemporal precisa
entre o preso & vista e o @re¢o  futuro, particularmente
para o5 contratos mais distantes da data de .vencimentodos
mesmos. 3 modelo utilizado foi o Erro Auadratico Mé&dic de
Frezgos (EGM). Us resultados empiriccs indicam que nos pri-
meiros meses de defasagens, a melhor estimativa do gr=eo a
vista na data de vencimento # dada pelo pr=g¢z  futuro. &
partir do quinto m&=s a melhor estimativa £ dada pelo prego
& vista corrente, o gue mostra ser este modelo tambEm

eficiente como g@ravisar de preggas para mercadorias fXC

ul

A destermicas¥c da influgnoiax dos mercados a termo

sobre a variabilidade dos gregos & vista foi analisada

U]

utilizands o modelo @& re2arsss3E0 linear para dois ger icdo

¥

distintos;, antes do funcionamento do mercado a termo e com

=z ==u funcionamento. Foram utilizadas para o atgodia em

x

pluma 49 observacles para o periodo ==m o mercado futuro e

S abesrvacize para o perigda com o seu funcionamento: para

~

o boi gordo foram utilizadas 47 chservagles para ambos o

periodas; para o cafe foram utilizadas 41 e 52 cioszirvagliss,
respectivamente; e para a soja em gri¥os foram utilizadas 35

e/ xefizs para ambos os periodas. R difgr=nsa no nimero

oy

o

p
de soossrvacfss para o #igodic em pluma e o cafe ocorreu
em conseqi@ncia 2 limitagdo da =£riz de dados no mercado #
vista.
Oz resultados =mpiricos do teste mostraram que os

comerciantes conhecem as wltimas informactes do mercado com



5 funcionamento do mercado a termo. A evidé&ncizs dos efeitos
dac¢ informagles de mercado a termo & notadamente consisten—
te para os diferentes produtos & pericdos de tempo. AS mais
evidentes constataglfes deste modelo s&o: a) as operaglies em
mercado futuro aumentam a quantidade de informagfies entre
o=  comerciantes: B) baseados na5 infarmaglies de mercado
quando h& © mercado futuro os pregos =Xo melhores refleti-
dos tornando o mercado & vista mais eficiente: e c} o
comportamento dos pregos sustentam a5 reivindicagdes de que
produtores e consumidores =Xo favorecidos pelas informaciies
das variacfies de pregos nas cperac®es em mercado futuro.

A zgregac®o dos resultados do modelo de previsxo de
cregos e da influencix dos mercados a termo sobre a varia-—
bilidade dos pregos & vista mostram que & mercado futuro &
instrumento relevante para antecipar o= pregos de mercado a
vigorarem no futuro, podendo, portanto, ser indicador Gitil
na orientagikc de politica agricola, somente G que se
refere 2 orientac&o & produgdo, comercializacdo e indus-—
trixlizac&c da safras agricaolas, ocom singular economia para
os cofres piblicos., em varios pontos do processo, tais
como: planejamento de safras, finrag¥c de "prego de apoio" e
"pregos de intervengdc', estoques de emergencia, garantia
de "precos de apoio", a&Xo reguladora do mercado, vendas de
estoques sventuais em bolsx, entre outros.

Al&m  disso. as vantagens oferecidas pelas negocia~
g¥es em bolsa viabilizam sua participagdo como agente regu-—
lador da economia, através dos mercados futuros e disponi-

vel. As bolsas podem *també&m dar sinais mais seguros para o

planejamento das safras, permitem manter quantidades



mimimas de estogues. possibilitam protecdc contra as inevi-
tiveis variagfMes de pregos, a realizagdoc de vendas dos
zstoques & precos de mercado, e asseguram transpargncia e

conercializacdo.
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APENDICE &

CARACTER{STICAS DO MERCADO A TERMO DE MERCADORIAS

Uma bolsa de mercadorias pode ser definida, segundo
YO {1738}, como sendo uma instituigdo cujo objetivo n&a &
obter lucro, porém fornecer a5 facilidades atraves das
quais ==u= membros poderdc conduzir as negociagfes.

E, d= fato. uma associagdo de membros cuja maioria
estd envolvida no processamento e caomerciali=agqc de merca-
dorias. fAlguns membros =&c casas corretoras gue operam
através dor; seus sficios, pessoas flsicas, uma vez que em
geral as bolsas somente permitem a assocciacdo de membros
pessocas fisicas (g n&c juridicasj).

Para que uma mercadoria seja negociavel em bolsa de

mercadorias s&c intmeros os requisitos necessdarios, dentre

eles. YO {19348} destacou:

. FPadronizacdo definida, com possibilidade de ser descrita

com peguenas toleriancias de variagles, que a torne
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zilzzsifticdvel conforme uma determinada qualidade e tipo.

. # mercadoria deve ser oferecida em estado de m&tEria-
prima ou semi—-processada. pois um @produts totalmente
acabado estaria sujeito a aumento ou diminuis¥e da ofer-—

ta. conforme interesse do seu fabricante.

e

- A disponibilidade e = consumo do produto dewsr%o

=2~ de

I
ut

tal dimens¥c que imps<x o produtor ou consumidor impor

condig¥es de compra ou venda de acordo com sua vontade.

=, oy
o DiEog

r 2 haver um livre fluxo da mercadoria entre meErcxdocs

in

mundiais sem graibigio ou interfergncisx de governos.

. A oferta e procura devem ser incertas pois =2 a oferta
ou procura de uma determinada mercadoria estiver defini-—

da o preco gzdsra ser goire—fiwaxds n'do havendo mais flu-—

pU

tuag¥es mo mercado, eliminando assim a cendigida de mer—

cado livre como uma bolsa.

. O produto ri&c pode ser facilmente gayrscivel, polis tra-
tando-=2 de negociacqo para entrega "futura", gque padsra
variar de 1 até L3 meses, deveri estar em condigXo de

ser entregue e recebido no vencimento do contrato.

O contrato "a termo" pode ser descrito. segundo YO

{1784) e LIMA {{?35}, como um compromisso para <omprai/re-

ou vender/entregar determinada mercadoria em determi-—

. 1
nado g=riodo” . NMEBo trata da compra ou venda para entrega

Ma maioria das bolsas de mercadorias somente wrms 2% de
todas o5 contratos negociados chegam a ssu vencimento com



imediata do produtoc, porém de um compromisso a ser realiza-—
do no futuro. Nenhum pagamento 4 feito no momento da nego-
ciac&Xo, salva um depdsito de margem {(que & a garantia do
cumprimento do compromisso). assim como nXo ha transfergn—
cia de propriedade. e a mercadoria negociada podera ou nXo
existir no momento da negociagXo.

A negociacdo "a temmo'' & caracterizada por um con-—
trato padr&¥oc que especifica: a) a mercadoria: B} a quanti-
dade transacionada: c) o local de entrega: d) a época de
entrega e, quando cabivel: e) o tipo da mercadoria {classi-
ficaguol; f) o teor marimo de defeitos; g) o padraic da
embalagem.

Restam. somente os nomes das partes e o prego da
mercadoria. Alguns contratos deixam em branco tambem o més
da entrega: entretanto. esta diferenga &€ imaterial (LIMA,
1985} .

£ evidente que s3c permitidas algumas pequenas dife-—

rencas nestes padrites estabelecidos: a quantidade entregue
nEo & absolutamente igual, nem o'tipn & Gnico. Especifica-
mente, no caso do tipo e do local de entrega sS@o, via de
regra, previstas alternativas, cada uma com um custo (ou

prémio) extra, estabelecidos "a priori".

Detalhe interessante, destacado por LIMA {(1985), em

um contrato futuro. =30 as partes contratantes. Diferente-—
mente do que se poderia supor. as partes nYo sd%o os
0 objetivo de efetivar a entrega. A maioria dos compro-

missos assumidos s&oc cancelados por "venda" ou "recompra”
do contrato pelos participantes com diferengas de prego
(YO. 1384).
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agentes de mercado, quais sejam, © agricultor & o exporta—
dor, © hedger = © especulador etc., mas sim o5 corretores
da caixa de liguidacXo.

A caixa de ligquidagZo constitui— se como umn ponto
tasico na estrutura do "mercado a termo". Segundo YO
{19843, ela simplifica o procedimento das ligquidag¥es dos
contratos por assumir o papel da "parte contraria" da
transagdo apis o seu registro no final do preg&c. Tornando-—
z& © comprador para todos os participantes gue t&m posighes
-vendidas {shert}) e o vendedor para todos os que t&m posi-—
#e= compradas ilong). Este fato # muito importante, posto
que & cliente n&w precisa se preocupar com a parte contria—
ria da ovperagio. Ele permite vender a posig&c comprada ou
recomprar a po=icdo vendida a qualquer momento sem consul-
tar a parte contr&ria inicialmente envolvida na operagioc.

A diferenga entre o prego da compra € do prego de
venda & & lucro ou prejuizoc. Apés o registro da transacg30
junto a caixa de liguidagXoc, ab5 partes inicialmente envol-
vidas nas transagles, nXo téem mais obrigagles reciprocas,
uma vez que a responsabilidade foi transferida para a caixa
de ligquidagxc iYO, 1984).

& caixa de liguidag¥o garante o cumprimento de todos
os contratos feitos no pregsc, conforme regras preectabele—
cidas na bolsa. Todos o5 membros da caixa de liquidag¥oc
contribuem para un fundo de reserva mantido pela mesma,
como protegsoc contra a insolvénciz e consegllente descumpri-—
mento das cbrigactes de qualquer dos seus membros.

i margem & definida por LIMA (19B5} como sendo um

valor determinado por <contrato que fica depositado em
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garantia do compromisso assumido pelo cuamprador ou vende-—
dor.

Estes depé&sitos normalmente representam 5 a 154 do
valor total do contrato, podendo chegar a percentagens mais
altas, no caso de extremas o=cilagles didrias de preso {¥G,
1984). Com este procedimento, na verdade, o cliente de-—
monstra boa f& e que tem intengdso de receber ou entregar a
mercadoria no futuro a qualquer prego. correndo o risco do
negécic. For outro lado, a corretora, que & responsavel
perante & caixa de liguidacXo da bolsa pelo cumprimento da
ohrigagdo assumida por seu cliente, podera utilizar o de-—
pOsito de garantia para cobrir eventuais diferengzs de
mercado, caso o cliente n&o venha a cumprir sua obrigago.

Deve—se destacar que a margem pode ser de duas
naturezas: a de cada membro com relagit & caixa de liquida-—
¥z e a dos clientes perante as corretoras. S%c  valores
diferentes, determinados especificamente e mantidos em
contas distintas, cada uma com seu titular {(LIM&, 198G}).

Segundo YO i1784}, a margem exigida das empresas {ou
produtores] gue& negociam com o produto fisico (hedgers)
normalmente & menor que a exigida dos especuladores comuns.
Isto porque © risco das cscilaglie= & considerado menor pois
tratando—se de contas "hedge" presume—se dque a empresa
mantera a posi¢Xo contraria no mercado fisico.

A palavra "hedge", segundo YO {(1984), TEWELE et alii
{1783) e TOMEK e ROBINSON {1781} pode ser traduzida como
cobkertura de risco. FPode—se considerar que o hedge & feito
para se proteger contra oscilagdes de pregos adversos.

Segunda os autores, o hedge limita o= ganhos de operaglies
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comerciails, @Gregm ac mesmo tempo protege s compradores =
vendedores contra grejuizcocs na comercialil £¥o e possibili-
ta a concraftizagi¥c do empreendimento comercial.

E NOGUEIRA JR. {1782} definiram

hedging, no sentido praticzs, oun seja, como sendo o uso de

contratos futuros, como um substituto tampor&-ic de um

—— .
el d i

rt

Tz de comercializag¥c tradicional, no qual ndXoc esta

i
e
l).'

especificada a finalidade da megocizgdc, é, na realidade,
zzgunde os autores, uma forma de graftegXo contra os riscas
de os=zcilag¥essz de prego das mercadorias (commodities). £
definido como uma ageErsxcXs pela qual o agente de comercia-—
iizzazg3c se protege das wariaghes do mercado nos compromis-—
sos assumidos hoje para serem cumpridos no futuro.

O funcionamento do hedge baseia—se na hip3tess ba-—
sics de gue ==z gpre¢es do mercado fisico e os do mercado a
termo tendem a =& mover paralelamente, mantznda uma r=lagic
bastante pievizival, numa mesma QirgcXo., num dado geriodo
de tempo. Isto ocorre pelo fato de ambos serem governados
pelas mesmas forcas de oferta e da procura. Assim, um
przjuizoe obtido no mercado futuro ==r i compensado por um
lucro no mercado & vista e vice—versa.

Na praticax existem dois tipos de hedges: o hedge de
venda e © hedge de compra. O hedge de venda, tamb&n chama-—

do de hedge a descoberto ishort hedge), & usado por todo

aquele gque possui uma mercadoria wulmeriwval a quedas de

I

reg=., O hedge de compra, igualmente conhecido como hedge
coberto ilong hedge), & usado por aquele gque deseja obter
oteg% contra um aumento nos gr2que, como, por exemplo,

uma empresa gue assume compromisso de entregar uma dada
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quantidade de mercadorias no futuro a un prego pre—determi-—
nada, sem dispor dela no presente {TSUNECHIRG e NOGUEIRA
JR., 1782}.

3 hedge, no entanto, n%o fornece ptroteg®c completa
contra oscilagles de preg¢os adversos. Um dos motivos & que
as mudangas de prego no mercado fisico podem rnEo  coincidir
com as fiutuag®es (dos mesmos meses de entrega) no mercado
a termo, onde foi efetuada a posig¥o de hedge (YO, 19384).

No més de entrega do contrato o mercado a termo
torna—se disponivel, pois & possivel vender/comprar num
certo dia e entregar/receber no dia seguinte. Sendo assim,
a diferenga entre o pregs no mercado disponivel e prego de
contrato no m&s de entrega reflete o5 custos de entregar/
receber mercadoria, provinda ou n%c de contrato a termo.

Considera—se a diferenga entre o prego da mercadoria
no fizico. no seu ponto de entrega, e o prego do m&s mais
préwimo negociado no mercado a termo como sendo a base
{"basis"} .

LIMA {198%} mostrou ser normal a exist&ncizx de um
descontoc sobre c contrato no m@s de entrega, ¢m relagdc ao

preco do mercado dizponivel, em fungXoc de:

a) o comprador nEc pode ter certeza sobre o dia exato em

que vai receber a mercadoria;

b} a qualidade da mercadoria entregue por contrato pode n&o

satisfazer @ comprador;

£} o recebimento da mercadoria de contrato obriga © compra—

dor a retira-1la do armazém e transportar até un certo
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ponto; caso a mercadoria seja comprada "no vagic”, esta

# entregue j% neste ponto.

Por estas raz¥es, o0 comprador normalmente prefere
pagar un pregoc maior no disponivel a incorrer em custos
extras.

Esta situag®o inverte— se no m&s de entrega gue coin-—
cide com a fase mais intensa da colheita: nesta &poca a
demanda por espagts de armazenagem cresce) silsvando o pregd
desta e tornando preferivel =c comprador receber a mercado-—
ria na condig¥zc do contrato porque ela ja est& armazenada
(LIMA, 178%5}.

A despeito destas pequenas diferencas, teoricamente
os pregocs nos mercados disponivel e no mercado a termo SX0
iguais no m&= de entrega. Ou seja, &S pregos =80 convergen-—
tes com relagihoc ao m€s de entrega, ou ainda, a base tende a
diminuir {em m&dulc), chegando a zero no m&s de entrega.

Quanto aos aspectos do encerramento de posigles no
mercado futuro, BRITO ({1782} mostrou que uma posigdoc e
encerrada quando levada at& o &ltimo dia do m&s de venci-—
mento do contrato, realizando— se ou aceitando—se a entrega
fisica das mercadorias envolvidas. Entretanto, até& o Gltimo
dia de negociagbes no m&s de vencimento, uma posi¢gao no
contrato pode ser encerrada simplesmente tomando—se a posi—
£Xo caontraria no mercado futuro. Se a posigo inicial era
de comprasvenda, ela pode ser encerrada em qualquer dia de
negociacdo adquirindo—se uma nova posigdoc de venda/compra.
8 encerramento no pr&prioc mercado futuro evita os inconve-—

nientes associados & entrega fTisica da mercadoria 8 & a
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mais utilizada. Fzce & possibilidade de posicionamento para
=imples encerramento de posigcles iniciais, uma outra impor-

tante variavel, associada a negociacfes de contrato futuro

13

a =us quantidade em aberto, ou seja, o numero de contra-—

+cs ainda n&o encerrados. i mercado.
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HISTORICO DAS BOLSAS DE MERCADORIAS BRASILEIRAS

#Ma medida em que o mercado a termo esteve e estsa
intimamente ligado & organizagdoe e ao funcionamento da
bolsa, un levantamento dos aspectos retrospectivos do de-—
senvolvimento destes mercados no Brasil deve contemplar
necessariamente um estudo do passado histdirico das btolsas
instaladas no Pais..

Segundoc TEUMECHIRG (1983). = bolsas de mercadorias

w

no Brasil podem ser enquadradas em duas categorias, guantc
& zua zubordinag¥o aos poderes piblicos: as oficiais;, cria—
das pelc governo federal ow governos estaduais € as livres,
organizadas = fundadas por entidades do comrcic especiali-
zadas, de iniciativa privada.

CARVALHG DE HMEMDOMCA ({1956} mostrou que a instalagto

da5 bolsas de mercadorias no Pals foi precedida por tre&s

bolsas de valocres ou fundos publicos (Distrito Federal, S%c

w0
m
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FPaulo = Santas), criadas em fins do s&culic XIA. A primeira

bolsa de mercadorias a operar n& Brxsil foi criada peloc

o . S G .
Decreto r. 2.249, de ZZ/09/71910, de iniciativa gevsirnamsn-
i, com = nome de "Bai=a de Mercadorias do Distrito F=d=-
rx1”, Essa bolsa foi irmauguradsx em 2770878212, com Aa=sgoccia-

cfies iniciais de café¢, apicar = zxigod¥ce,. Mas, por uma =2ris

i
e
t

rounst&ncias, tals comoc a falta de regulamentago

ll'l

especial sobre as ogsragdss a termo, falta de verba orga-~

fia para a manutencX e, principalmente, a intramissio

Yo

men

foi lentamente =& deszmz-—

do governo nos atos da bolsa, =s

ronands, de mai?o a ter os seus trabalhas

i

G -

da a¢¥z da Lei Federal m. 2Z.841 de Z1/712/71%91i% (Lei

ot L

'Lj
W

da Receita Federal para 1714). Onde, nas artigos 77 E 78

desta Lei dispunha:

'0s Contratos de compra e venda de mercadorias a
ter =¢ serfc validas na gragas do Rio de Janeiro
= mnas dos Estados onde funcionarem Bolsas Ofi-—

ciais de Mercadorias. quando lavradas por zorre-
tares, <cuwic numero =zz=+3 limitado, declarados na
bolsa e feito G registro mas Caixas de LiguidagXo
Que 2 organizarem, observadas as dispasigdes
i=gaiz relativas ao tipo de sociedade mercantil
gue adotarem. Os Estados poderZEoc criar e organi-
zar a= Cimaras de Corretores e as Bolsas de
Mercadorias ow Bolssxs Ezpscialis para certa e
determinada mercadoria".

1]

Pes operagies a termo cam =af&, &em coma com &igQodEo,

v8m se realizando h& muito tempo no Estado de S¥%a Paulo- As

|'[|

qocixgles a termo cam caté, concentradas nos entrepastos
de 33z Paulo e Santos, denominadas, na &poca, de "a prazo",

nte

1Tl

eram feitas desde 6 inicio da sé&culo XX em dife
locais = registradas em entidades existentes para tal fim.

S5 e certas eventos criaram ambientes

Ifl

95-

IxTnl

i[l
w

Slgumas cilyrourn



favoraveis para o aparecimento ou fundagdoc de uma bolsa

especifica para cafe. Assim sendo, no encontro de Taubate,
gue reuniu os maiores estados produtores de café {(E&%c
Paulo, fimna= Gerais e Rio de Janeiro), fui assinado o

Convenic de Taubaté, onde cogitou—se a possibilidade da
escolha de un local para onde convergissem as Gperagoes de
compra € venda de cafg a termo, oom todos & mecanismos

rececszdrics & boa liguidac®o dos negocios.

Messe ambiente, &m que o neghcias a termo de cafe
se yealizava ocom intensidade crescente, poregm sempre com
registro em entidades particulares, aLei Federal n.”

+J

.23, provocou uma acelerag%o nos processos de fundag¥oc de
uma bolsa de caf&. Desta forma, em 14/07/1714, xtravés da
Lei mn.  1.415, o governo do Estado de 3%z Paulo criou a

ca Gficisl de Cafe e Mercadorias de Santos, que teve

Pt

2o

como denominac®c inicial “Bolsa Oficial de ELaf&", e uma

Camarx Sindical .de Corretores de Café&, encarregada da dire-—

N

Moz primeiros anos &p&s a instalag¥o. o mercado a
termo da Bolsa Oficial de Cafe teve un grande movimento de
negbcios, chegando a registrar, em 17917, transagdes da
ordem de I6 milhtes de sacas. o que representa un volume
correspondente a tr#s vezes a produgdo brasileira daquele
ano. Com © passar dos ance, contudo, o volume de reg&cios
foi =& reduzindo progressivamente, tendo alcangado, em
1959, ‘tranzactfes de apenss 14.000 sacas. Essa queda de
importé&ncia da bolsa de Café& foi atribuida Dbasicamente &
crescente interfertncia do GBovernc no mercado (TBUMECHIRG,

178x) .



Outra bolsa que realizou ocperzg®E= a termo com mer—

cadorias em passado recente, coms foi mostrado por LIMA

z

14 00y -
{tivga) € |

SUNECHIRG (19823, foi1 a Bolsa de Cereais de S3o

f—
£

Paulo. Entidade criada, por voclts de 1717, pelos comercian—
tes de cereais de S%c Paulo, ocom a denominagas inicial de
"Centro do Comercio do Pari", tentou, por tF&s vezes f{em

1954, 1957 e 17468) colocar em operacio o mercadce a termo de

milho. Sendo as tentativas frustradas, durandc pouco mais

de um ano veriodo de efetivas megociagh®es a termo em
19%4, pouco mais de seis meses em 1757 e cerca de un ano em
&8. As causas desses insucessas residiram na inconstIncia
das safras de milho = nos prejulzus da qualidade do tipo-
base provocados por condiglies climdticas adversas.

A bolsa brasileira que detém a maior exgperifncia ocom
mercados a termo de mercadorias, com alguns produtos =endeo
negociados praticamente desde a sua inmauvguragsc, em 1?17, &

a Bolsa de Mercadorias de S&%o Paulo {BM2R:.

Os antecedentes que resultaram na criag& da EBMS5F

]

foram =emelhante= =cs que originaram a constituigqo = fun-—
da@ ~ da atual Bolsa de Cereais de S&c Paulo e mesmo dag
primeiras bzlsas americanas em meados do s=&culoc XIX. Devido
ao crescimento e a giversificagdo da produgdoc agricola e
industrial, nos primeiros anos do sgculoc XX, avolumaram—ce
os megdcios com mercadorias de origem a&gricola na praga de
S&%o Paulo e, n&o estando a mesma adequadamente aparelhada,
freqientemente surgiam sérias discusstes e atritos entre

compradores e vendedores a respeito do cumprimento de con-—

. + , .
tr&ics  {(n&oc raros meramente verhkais} para entrega futura,



r=¢o inicialmente contratado .variasse, uma das

T

puis. =2 O

partes realizava preicgizo.

& mnecessidade sentida por todos o= interessados

{proguteres, compradores. exportadores e consumidores>
i

quanto & criagao de um mecanismo capaz de organizar o

mercado em r&pido crescimento € incorporar a garantia dos

o

direitos

(4]

obrigagbe=s dos envolvidog, resultou na idealiza-—

w1

%o da BMSF. Inavgurada em 03/04/1918, a BMSF admitia
negociaghes a termo de aigod%o em carogos e em pluma, arroz
em casca = beneficiado, agicar, f=iiscs, mamona € milho.
Sonstituiu-se&, també&m, a Unics organizacdo criada pelo
Ministério da fAgricultura, no Estado de 2%z Paulo, como
Grg3o classificador de todo o algod¥%cs em pluma produzido
por ===a unidade da federacHEo.

Segundo TOFAMETO (198%), com o passar dos anos. a
BMSF foi == adegquando &c enigénciss do mercado € ge prepa-—

rando para atuar nele com sucessivos langamentos de produ-

[

tne. Em 1272, ingressocu em uma nigva fase de sua histdriz,
revitalizando ac¢ operagies a futura, com a insitituig&o dos
contratos de cxfé e =zoja =m gr¥os.

Mo  ano seguinte, implarntou o mercado futuro de mi-—
lho. Hn 17292 inaugurou o pregEc de contratos de bmi  gordo
=, =m 1781, comezou a operar com Tareloc e &lso de soja. M
mesmo ano, langok o¢ contratos de ouro. ao criar normas
para sua comercializagZs sob a forma de "commodity" operada
em bolsa.

Em 1984, ampliou sua atuag¥%o, langando contratos de

cruzados equivalentes a moedas estirangeiras {(cEmbic cruza-—

do> e de instrumentos financeirocs (CDB=Y. Diversificou &=



omerag&es com "commodities" &gricoiss, oom os langamentos
dos contratos de arrotes, cafe robusta—-coriillon, cacau
b 2

frango E revisocu O contratc de algodio.

o
]

Além do 1

noamento de novos Contratos, merecem des—

I

taque © inicio das negociaczites com cpoiEs € o i1angamento,

em 1%88. do mercado pr&mio e do mercado futuro ajustado,

alem do contrato nacional de indice de agie=s FEVY-130., Essas

inovag®es vieram complementar a linha de modalidades opera-—
cicrnaic disponiveis para o perfeito desempenho dos partici—

pantes do mercado de "commodities" do Pais e at& do exte-—

Maiz recentemente foram fundadas diversas bolsas,

1]

erntre eslias., a Bols=a Brasileira de Futuros, a Bolsa de

Cereais de S%e Fzauio., a Bolsa de Mercadorias do Mato Grosso

do Sul, a Bolsa Mercantil de Minas, a Eolsa de Mercadorias
do Parand, a Bolisz de Mercadorias de Canta Catarina, a
Bules de Mercadorias da Bahia, que w&m gperando no mercado

apesar de ndc serem *t&n expressivas quanto a BMSF.

Conforme citado por MEVES {19790}, justificando a

]

inexpressiva atuscXc das bolsas, & gue existem fatores que
t&m ferido as caractericsticas de competigXc pura. inibindo,
com 1sto, O desenvolvimento dos mercados futuros;, entre
ele=z, tem— se: a interfsrt&ncia do governo atravées de medidas
como tabelamento ou congelamento de pregos, TixagzZw do
cambio, =uspensaoa ou contigenciamento das expartagfes,
finando guotas e Confiscos, ectabzlecendco indefinigles nas

regras de financiamento agricols e da politica de pregos

minimos € administrados.



Em 5 de junho de 1973, a Bolsa Mercantil & de

Futuros, com o apoio do Mimistérioc da Agricultura e Reforma

”

criaram < Sistema Nacional de Comercializagdoc &—

L

fgrari

pa
m

0,

MCAY, gue promovek a interligagfoc de i2 das

2
—
n
o

.

r

c

in

principais bolsaz= de mercadorias & de futuros do Fais

(Bolsa Mercantil h de Futuros — SF, Bolsa de Mercadorias de
S%o Faulo — SF, Bolsa de Cereais — 5F. Bolsa Brasileira de
Futuros — RJ. Bolsa de Génerocs Alimenticios - RJ, Bolsa
Mercantil & de Futuros do Rio Grande do Sul - RS, Bolsa
Mercantil 3 de Futuros de Santa Catarina — S£. Bolsa Mea—
cantil & de= Futuros do Faran& — FFR., Balsa Mercantil & de
Futuros de Minas Gerais — MG, Eolea Mercantil & de Futuros

do Ecspiritm Santo — ES e Bolsa Mercantil & de Futuros do
Mato Grosso do Sul — M5} e de 100 armazéns da rede publica
E privada. O projeto preve ainda a interligsgdc de 25
bolsas em todo o Fais.

Esta iniciativa busca em uma primeira etapa tornar &
mercado transparente e levar# a um maior conhecimento efe—
tivo dos estoques disponiveis de qualquer produtoc agricola,
inclusive hortigranjeiros. A bolsa garantir& a classifica—
c¥oc e a padronizag¥oc dos produtos, mas deveriz lutar Jjunto
ao governo para reducqoc dos impostos que incidam ¢obre a
comercializag¥o. FEm uma segunda etapa, o projeto de moder—
rnizagXo dos mercados preve a participag¥o dos bancos priva-—
dos no seguinte esquema: poder%e financiar, com recursos do

credito rural,. os ajustes di&rics dos produtores que resxii-—
zarem operagt®e no mercado futuro, para =& cobrir contra

oscilag¥ese de pregos. Para isto os bancos disporZo de

18

Ly

garantias suficientes, pois a producsc armazenada s&rvir



)
Al

de lastro para essas operactfies. Posteriormente, a Holisa
Mercantil & de Futuros (EM&F} funcionard como caixa de
liquidardc desses negdcics, 6 gue devera favorecer tambem a
presenga de investidores internacionais no mercado hbrasi-

ieiro.



APENDICE C

Neste ApEndice encontram-—se os dados originais que

foram utilizados neste trabalho.



Sdo Paula

QUADRO
Ana Jan
1971
1972
1973
1974
1975 3023
1976 47.07
1977 111.20
1978 BB to
1979 148.70
1960 213.30
1964 £29.40
1982 8060 .00
1753 1401.30
191 10100.00
{989 17770.00
{985 72°38.00
1967 .41
1988 574.91
1989 4.33

FONTE: Instituta de Economia fgricola de

b;.:

16.72
19.10
39.45
074
54.30
10&6.80
95.20
1461.80
237.00
437.40
051.40
173250
1062P.00
198030
£9769 .00
87.34
640.69
5.35

14.15
17.13
9.9
aB. 92
32.08
&1 .20
R7 .60
{05.80
156 .30
275.40
432 .ED
{007.90
1918.50
{2604 .00
21730.00
75.76
104.27
706.07
5.31

(Cr%/sc

14.43
{7.69
41.76
33.33
66,90
100.80
190,20
1£4.70
289.50
607.90
1041.00
2110.00
{8620.00
79166.00
gl
111.74
718.48
6.77

830 Paulo.

De mar./71 a fev./BS, cotagbes em cruzeiros.

De mar./B4 a dez./BB, catagl3a em cruzados

D= jan./BY a dez./89, cotagdas en cruzados novas

226%ﬁ0
11110.00

2533200
75.51
129.41
763.01

B.97

14.82
17.84
2322
40.39
34.72
83.20
87.50
120.20
140.40
305.90
380.30
1053.00
2624.20
§129.00
27143 OO

1C - Pregos Médias Mensais Reais de fAAlgndaa em Pluma,
(mar./7% a jul. /8%)

15 kg)

215.40
577.40
{06730
3003.50
$1354.00
23924.00

1 ©
f \."‘

176.20
987.99
16,32

15
(6.4
2 39

a5 a7
P

oC . W
37.42
104 .00
82.00
20,690
170,20
249.90
75 .00
{106, 40
3747.00
11426 .00
302E2 .00

T oo

238 4%
£183.70
14.74

L

Recebidas pelos

Gat Dok
1311 19,5
§5.96 16.52
28.59 31 .BO
2204 20.24

35.03 30.63

113.30 111.30
82.10 22,90

{21.90 {252
181.€0 196 .50

343.€0 442 00

L1410 543 .90

£185.07 109647
5301.30 £403.40
£2094.00 12937.00

23437.00 3L903.00

74.04 74.74
335,53 593, It
1409.05 £043.3¢

53.41 31.23

Agricultares de
Ha faz
30.48 30.53
433 44518
{20.80 113.30
2230 85.60
129.30 {3470
196.30 200 .20
434.00 50%.80
568 .20 717.90
1304.21 {367.20
7788 10 378 to
14529 00 15170.09
4216000 3006400
76.52 72.84
415.52 493.78
£897.96 3498.50
39.77 51.13



QUADRO 2C = Pregas Médios Mensais Reais de Boi Gordo, Recebidos pelo5 Asricultores de SA0 Paulo
(dez . /73 a jun./8%) (Cr$/arvroba)

Ano Jan. Fay ftar fbr. Maio Jiun Jul Ago Set. Qut. flov Der,

1973 106.59
1974 91.44 90.95 94.31 113.28 111.58 §09.32 (10.79 113.7¢ 112.10 f12.82 11442 116.58
1975 115.80 113.36 11023 107.70 108.90 107.31 105.56 {109 11077 12040 134.51 132.95
1974 13231 131 40 136, 48 136 .80 134.00 134.20 135.90 147 .40 45900 185. 60 110.90 £55.90
1977 1£0.70 14400 15776 158.30 1£9.€0 169 &0 179.80 193.20 2R3 40 252.00 25850 25490
1970 267.30 270.10 275.30 £77.90 279.10 £90.40 260.80 38L.50 407.20 502. 40 Sfe.ea 21620
1979 328.€0 M. 553£0 382.to 504.40 514.40 470,76 LRI G99.10 1036.10 1087 .00 1051.20
1980 1091.40  1051.70 £039 .80 1068.60 1105.50  1134.e0 {249.460 {37720 {424.50 1695. 40 1737.30 {£50.90

1659.60 16530 165¢.70 1658.70  1673.%0 1507.30 1691.10 1842 .20 2181.590 2393.20 2960.50 2517.90
i9a2 2489.70 2374.00 2378.70  2444.80 2621.20 a7:8.70 3445.80 3875.50 4056.99 4052.70 40¢8.60 4107.10
1983 4243 .49 4423.93 4987 .40 6436.70  &743.E¢ 7023.90 9457.20 11012.10  13%03.90 17023.0n 17738 .30 iRgza 70
1904 19530.00 21f2£.00  21690.00 @0230.00  2B077.00  29590.00 33295.00  37930.00  52330.00 54740 00 54580.00 54310.00
1985 55450.00 53020.00 52390.00 53070.00  53270.00  33240.00 21796.00 114970.00  134270.00  134470.00  204750.00 209603.00
1984 21i890.00  214150.00 213,13 £14.10 £i%.02 €37.80 ¢98.70 2e3.¢0 329.71 292.58 240,65 554.98
1187 542.85 473.88 437 .63 467 .82 513.37 £16.35 762.08 912.25 955.71 1040. 65 1248.59 1120.40
1968 £128.38 1144.71  143%.80 {93645 195345 2697.31 3883.e3 4856 .68 6897.65 130247 13217.74  1&924.9¢
{929 18.23 18.94 20.33 25.46 33.16 36.47

FIRITE: Instituto de Economia Agricola de S3o Paulo

Obs.: De dez /73 a fev. /84, cotapDes em cruzeiros
D= aar . /BS 3 dez. /B8, cotagcdo ea cruzados
Da jan./BY a jun./BY, cotagdes sa cruzados novos
Ny}
o



QUADRD 3C — Pregos Médios Mensais Reais de Café, Recebidos pelos Agricultores de 8S3do Paulo
(mar. /71 a jul . /8%) (Cr%/sc 60 hkg)

fna Jan Fev Har fbr Haio liin Ju] figo Sat Dut oy Daz

1974 £37.30 138.22 134.05 130.25 126.55 124 .47 125.50 127.09 129 .69 13214
{578 $39.44 14184 144 .07 149 38 157.44 {£3.49 182 & peR.07 221.98 213.60 2i6. 65 18 44
1973 223.06 238.34 245 27 249.25 24E.8% 25621 278.78 287.00 286.27 287 70 291.10 29840
1974 301.41 2.y 367.31 379.06 368.57 353.05 340.50 3#7.89 204,20 307.03 3063 70 315.95
{973 337.38 339.29 333.07 327 .49 335.09 376.00 38357 632 51 428 .12 540,49 535 .82 549.45
1975 766.39 87140 219.20 100770 1418.30 1493 .80 {41ip.80 1369.70 1445.50 1492 20 {658 L0 1772.30
1577 204540 2152.00 3401.39 3763.80 3013.90 237400 2198.50 1908.40 1601 .20 1741 .20 203.50 2089 .00
{978 2097.80 1968.60 {834, 80 1867 .90 1815.70 {954 20 {855 .90 1878.20 2013.50 £947.00 1932 .90 16893.40
1979 15767 &G 197G 50 2045.20 2110 2452 .00 2915.40 3084 .26 cROS . G0 2204.40 £393.00 3076.50 3127 .80
1580 2244 .40 3559.70 470740 5313.30 5501.10  5114.80 5111.70 5151.00 5965.40 9509. €0 5435.90 5540. 60
{981 4010. 90 6297.30  6298.40 422 .70 £343.40 5243.80 322 .30 7360.90 7111.50 7399.90 3240.70 9125.30
{587 10284.00  {0596.50 11204.20 {2102.30  {2942.00  {4408.20 14556 .90 {3091 .40 {5291.83 16355 .47 (792948 20971.40
|783 cec43.20 22714 .38 25£02.70 27041.10 26781.30 ER304.90 29029.30 29200.50 34936.30 10414.20 41413.00 47501 0
1964 S5649 10 42PEB.00 4669700 79113.00 90550.00 106117.00 125936.00 130431.00  146B68.00  163000.00 183540.00  215030.00
1985 31033600  40{B3%.00  431010.00 149710.00 470775.00 454164.00 453342.00 AB30CT.C0 523102.00 735927.00 113003100  {4BC12&.(0
1988 2930360.00 £940230.00 209043 28ee .16 2809.39 265324 2659.35 £B03.70 B9 .06 2713.56 chig.oc feal a0
1587 1911.59 1732.26 1619.79 1676.36 2183.74 206814 1946 .04 2070.47 B2E33 .49 2562.82 2760 1 2918.56
1988 3380.85 4908 .56 5487.09 6616.39  7171.40 10748.00  13557.44  {48%4.48 2013557 26419.00 3280930 4907273
1569 78.83 78.8) B1.94 106 44 131.03 139 .32 131 .94

FONTE: Irstituto de Economia Agricola de S50 Paulo.

Nbs. . Da mar./71 a fev./BL, cotagles em cruzeiros.
Dz mar /B4 a dez./B8, cotado en cruzados
De jan./B9 1 jul./89, cotaches en cruzado; novos



QUADRO 4C — Pregos Médios Mensais Reais de Soja em Gréos,
Paulo (jul . /71 a jul./8%9)

Ano

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
i9gz2
1983
1964
1985

Jan

70.09
09.33
84.32
154,30
175.50
267.20
472.70
£50.40
1424.10
2939.20
17050.90
37824.00

Fa

Fav.,

72.63
75.32
82.10
158 .80
179.00
279.00
501.10
888.20
168760
3082.76
£6695.00

Obs. : Cotagdas ea cruzeiros

Har .

5949
7063
a0.i0
LE?. 09
£93.90
294.90
S04 .80
879.30
1674.90
3400.40
17918.00

{(Cr¥/sc 60 kg)

Abr Maio Jun Jul
99.54 96.82
62.50 578 o94.49 50.04
7185 74.20 74.13 73.93
80.70 84,00 100.40 114.30
202.20 207.50 194 80 138.10
209 80 40 .90 209 .60 208 40
798.70 25840 314.10 357£0
498.00 501.80 510.80 83760
911.80 998 .40 993.10 102640
1754 20 1930.40  2057.40 204620
4095.10 4443.80 3107.80 344390
19517.00 2i041.00 22514.00  21000.00

FONTE: Instituto de Economia Agricola de 5o Paulo

Recebidos pelos
fan Set Dut
93.67 73.10 69.91
76.38 77.17 79.75
83.143 Rb. 63 86.60
116.79 £32.20 §46.90
145.10 110.20 {46.20
20780 21g.20 233.00
394 40 42170 137 .40
398.80 642.30 To6.30
1043 30 11464.90 1294 .80
2056.00 £990.94 2072.59
7272 20 {5094.20 13383 .to
21310.00 25891.00  30739.00

o~

©o -
S

=
T o o B N
S e ]

Agricultores de Sao

80.02
83.51
149.90
166.30
265.40
168.10
855.40
1349.40
2481.70
14033.00

36727.00

OoT
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QUADRO &C - Pregos Médios de Fechamento de Boi Gordo no Mes
de Yencimento do Contrato e nos Doze Meses An—
teriores. na BMSP (out./81 a jun./89)
roba)

1és/ang M

Qak /8L LR

Dea JBI 280112

Fav 12 200,20

[ ftri L

Jin, /02 i LR

fgo. /0P 405T.00

Dut. 2 .73

Dz 02 k1) )

Faw /83 £4.00
=" [

Jun F33 550750
fgo. /03 10710 %0
{1 TLN G B P LHE - )
Dee. /03 INTL G

Fer /4 EITER.J

e TS ™A

Jon soé 2205000

Pao. M08 000

Bt 4 511%0.00

Pez /04 52350.70

Fuv /B3 2600000
B J00 GEDE2EG
Jun SIS AMTRLST
fgo 105 111270 00
T

ez, /05

Fev /24

A R 217.60
Jen FBS 24b 1%
[ e e
Dak. F34 mnm
Dez.05 53075
Fau P07 3% 07
A 107 LEL =L
Jun, HIT K2 7%
a7 EAT
Dt /BT 102004
Dee. /17

Few /07

Rbi 02 157500
a0 gz
fgo_ 12 455,00,
Qut. /G2 7255 16
Dez. /G2 18100.00
Fev 1B fa 1)
T ] 2.5
Jun 100

FOMIE: TP

-1

m-2

m-3

-4 m=3

L=
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Os. Pt relere-se 3 aadia de preco no sid de vied iREats
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QUADRD BC - Pregos Medios de Fechamento de Soja em Gvr3o no Mé&s de Vencimento do Contrata e
nos Doze Meses Anteriores, na DMSF (maio/7% a jan. 89} (Crd/sc &0 koo

Més/ang FT Ft -1 M-z Pt -3 PEo- 8 ft -3 P-4 -7 Pt -8 P~ 2 [ I Fto- 1 P-4z
Maia/7% 333 00 335.03 EE BEL NN 3 14 9,34 299 .47 PE7 (2 2587 33 233.93 233 .23 077 237 Al
Jul /79 454 00 415 B8 370 00 594 10 334 09 348 23 S1t.3e 306. 05 30785 207 02 278 75 26l £0 Jan ]
RE TS 450.00 33.00 43000 07 1e 304 32 354.50 365.85 349 .4t 216 53 3015 304 5 795,462 273 33
Nov /19 481 94 4B5.83 41708 450 00 478 U3 47926 478.£9 37000 28530 36414 31500 31500 315,00
Jan . /B0 310,00 5000 .60 49000 20897 491.33 LEY 379 .9t REE T 370,50 5376 2 3044 378 3 378 1T
far /00 530 00 SIS 41346 520.00 500,00 53043 ol2 45 L] 445 1z 467 43 442 20 REEREH 28725
Ma1o/80 3804 397.73 .57 343.50 L7 338.52 37668 357 .04 382,80 iM.23 L7 497 00 356 O
Jul S0 &7 50 &2r. 390 tes 32 25 40 ter. 57 Sre07 578 %0 40 33 N oic oo 540,80 315,00 o34 50
Set /80 79¢L .93 74383 78712 73 43 658 8 LR EL L0500 L2200 K304 342.G0 30 00 57200 e st
Wav. /80 T2 80 §17.43 90318 BLY 57 843.77 11485 7035 W 50 ££5 00 L2750 608 25 58500 54500
Jan /8! 947 .14 91134 1032.35 1090 %1 {629 31 257 70 183 33 TAL LT ToLZE 72275 £E7.07 L4300 L5740
Far /8! 5921 1083.30 ifes 50 {20z 00 127767 1267 94 1183 90 1049 {¢ 82 57 TLT 14 EEH 759 45 735G ER
Haic/B! 117088 1427 83 110%.00 {72450 1297 L 1336 10 {03t 50 15,30 1293 09 1186 90 878 00 50273 0.c0
Jut. 78t 112470 1203 .20 122555 1300 33 1237.00 1354 30 145370 141573 1435 E0 14353 08 1399 %2 1449 £3 B98 75
Get /84 1290.¢06 137105 1463 43 141247 1324.73 1483 43 £424.903 1449.20 15755 115310 130090 145000 1437 .14
wov /01 1557 14 £533 74 1541 GO 1567.1% 163824 1614 .23 1244505 1443 55 10135 140000 1LE7 09 163578 19084 35
Jan. /B2 1770 £7 {72410 1915.L5 1764 23 17747 1816 52 1845.¢0 1ML 157 40 L% G5 172594 167314 1743 0C
Har . /&2 iBED.OD f01L 33 193073 195925 199670 1705 o0 008, 0% 2047 .74 2ig4s 4o 163247 1975 30 IM3EL {78172
lia10/82 29744 2190.34 LR 217 &4 £149.84 20746 RSN 200 3 NI RET 3B 229493 1983 £3 o057 .25
Jul JE2 2431.5 catd 5P 273 £ £i04 57 2357 47 2344 38807 2407 45 oeag. 10 2407 4L £440.80 2570 &7 ERRERT
gst /82 257000 232495 57377 27 .57 303564 £747 52 n574 3% 2L L chob L3 24638 20 2878 9 2RI b eLT3 AR
New /G2 21sr o 2730.00 274280 c7it iz 30503 3310 L 3424 D 340G 79 2o 12 2900 1 6L 10 27 15 3007 3¢
Jan /B2 L2300 22 25 3753 33 RS 383877 BErAY 7eR.5Y IRLE. 14 333872 UL T R S4a0.78
fay 03 340 00 370 B 3600 5 350 350820 3867 .01 2672 A 2647 00 G AT 4073 8 eL B 20T
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Har /8% 19506.00  19330.09  ERi7Y 52 PERES. 32 22476050 gropP 500 £IL70 02 2Ll0BR.D4 12914 33 1388347 12475 3¢ L1840 00 7104 50
Haio/0% 237 77 EPBEL 3 2993400 FOE2S 70 2501 R0 29VSL4E E356a.50 L7900 E7%h3 19 PMET VG £4673 02 13428 76 15309 .25
Jul /B4 23584 84 Z6A7L.00 BOLAZ E3 275e0 .47 ZOSIE.00 PADAE 57 2998047 I074L 4E 31400 8D BY77L SO0 BLLYR 42 ETR0T 9 ey ez
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FONTE . EM37

Obe : Pt redere-ce 3 a3dia de prego no mds de vencimentc.
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