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das características evidentes da é a elevada 

da sua e de seus preps ,  e, portanto, da renda 

A insegurança decorrente desse fato leva, de um lado, de 

por parte do produtor, e de outro, ã 

dade do e dos preps  ao de consumidor. A 

enfrentada pelo agente a condição de ou de 

incerteza. O risco é caracterizado por que 

enquanto a incerteza, onde a 

de de ocorrência não pode ser antecipada. Assme-se, neste trabalho, que 

a probabilidade seja pelo agente de 

a poder caracterizar a de incerteza um caso de risco sub 

(Pastore, 1976 e de 1978). 

agentes os transferir o ris 

por eles enfrentado o processo de 

de seguros. Na fase de e, durante a fase 

anterior ao plantio, o enfrenta a (risco) quanto aos 

p reps  na fase da colheita. Esse de risco não pode ser 

pelas por ser passível' de 

diversos ou de w 



e de risco de o 

do a de que, inclusive, é das de 

da de sem a necessidade da participação 

nesse processo. 

As principais dos a tenro as 

faci l i tar  a do risco. facilidades para as 

de ("hedging"); de a 

través do da diferença entre p r e p s  e ã vista ("base") 

de c) atuar de coleta e 

disseminação de e, em que esta é 

refletida em p r e p s  correntes, estes eficientes; 

e a de p r e p s  antecipados, os " 

ços de vista 

nas datas de contratos . 
os a 

1981). 

aquele em que as futuras proporcionam 

de que produtores, e 

para recursos reais. os preços 

. futuros exercer influência nas de decisão 

e de Esta a sua função de 

de preço ("price discovery"). são vistos 

(1) O u t r o  que t r a n s f e r e  o de preço entre os 

do processo de o c o n t r a t o  

. 



eficiente e de 

de futuros, cada agente teria que , 
si próprio, e a coleta e a interpretação de i n  

a respeito das de oferta e os 

a sua de de preços 

os indivíduos reduzir a mior parte 

tos de que eles teriam que de outro 

te confiando em p r e p s  futuros de suas 

O desse serviço propiciado a 

. das características de público da o ,  custo 

social de outra usar a é de que 

quanto mais pessoas usarem a tanto será o ban-estar 

OS mercados a os custos sociais totais associados 

coleta de através do 'de de 

A função dos a prover um 

de para a transferência do risco de Esta a sua fun 

de ("hedging"). a e 

de se a n t r a  o risco decorrente da variação de os con 

tratos a são líquidos e são cotados em 

O social de um eficiente de 

de risco é a do "prep"  risco para a Na 

que o ser de "barata" para quem 

a aceitá-lo, o da de risco e a 

beneficiada. 6 a 

de 

questão que tem destaque na l i teratura 



mica é a relacionada ã instabilidade de preps de produtos 

colas, suas causas, para e consumidores, e 

de de política para sua A 

de de p r e p s  de agrícolas ser genericamente, a 

do processo de e 

oferta e dos produtos agrícolas 1972). 

de de (1981) examina a de se usar 

internacional de dos de 

tos  que seus têm se situado acima dos 

preps internacionais. Este estudo t ra ta  dessa sob un 

analisa-se o impacto provocado pela introdução a ter 

a instabilidade ou variabilidade de preços dos ou 

de origem agrícola. a ser é a função 

de essa de 

A questão o dos a tem 

crescente atenção parte de pesquisadores, de discussões 

a estabilização de preps e a estoques de m- 

linhas de sobre mercado a tratam de as 

as de 

en o de "hedger" e especulador , 

(1)  "Hedger" aquele  que r e a l i z a  operações de cobe r tu ra  ("hedging") no 

mercado a termo, a qual  c o n s i s t e  em tomada de opos ta  e d e  

mesma magnitude daquela no mercado f í s i c o  v i s t a  ou 

visando r i s c o s  decor ren te s  de v a r i a ç õ e s  adversas  

de preço.  Especulador aquele  que assume r i s c o s  no mercado a termo 

a fim de o b t e r  l u c r o s ,  não tendo qualquer  posição tomado no mercado 

f í s i c o ,  sendo sua  atuação fundamental, cont r ibuindo pa ra  a 

do mercado. 



\ 

e a natureza dos preps  futuros. 

O objetivo geral desta é o de . fun 

dos a da Bolsa de Mercadorias de Pau 

A pesquisa a ser caracteriza-se 

estudo de casos, realizadas em outros países 

realidade brasileira. Neste sentido, o estudo contribui para o preenchi 

de existente na l i teratura brasileira. 

A definição da escolha dos a de café, soja e g x  

em esses' foram os 

ativos an relação ao de realizados na a 

nalisado. a de se analisar 

rentes  características de (na sua form 

horizontes de a do projeto de Assim , 

o e a soja são produzidas can 

de de ao do am, o boi gordo 

produzida, na que e 

negociada a term. No tocante ao horizonte de para a 

a soja é nun prazo inferior a desde a 

de de o café requer pram de a 

ao boi gordo, a de corresponde 

de boi para a atividade de en 

período de se is  

sudeste Pais. 

. -  

o estudo pretende: 

(1) .pe la  s i g l a  



a) analisar o efeito da dos a de café , 
soja e boi gordo na sobre a variabilidade dos 

produtores físicos; visa-se, investigar 

o desempenho da e disseminação de 

a 

avaliar 'o da prep-antecipatiiria dos 

a terno de café, soja e gordo Bolsa de Paulo, ou seja, 

a eficiência dos de contratos a tem 

dos p r e p s  vista 

O está dividido cinco O Capítulo 2 apresenta 

um breve do das de de .- 

a e Brasil e destaca as 

desses Capitulo 3 analisa-se o efeito dos a 

tem da sobre dos p r e p s  vista, 4 

avalia-se o da de 

da de São Paulo. o estudo e. 

dos 



AS bolsas de as e o sistema 

rio, surgiram resultado do da 

cana durante o século Elas foram criadas para atender 

des da de que 

vai 

as de e os a ainda pros " 

hoje e eles proporcionam de lucro. 

. O de e 

aos Estados Unidos substancial da 

produtiva. e a contínua 

r i a  dos de interna e internacional m o s  e 

para a absorção desta 

. 
A para interno e 

Esta seção e s t á  baseada em Gold (1966) e uma am 

exposição do desenvolvimento das bolsas mercadorias 

ver Saxon (1949).  Ver também e R Granger 

(1973).  



de Fábricas tiveram ser e 

e processadas escala. 

M o ,  tiveram que ser até os pudessem ser  

processo que muitos isso, de 

em e produtos finais em trânsito, tiveram que 

ser O fato de a do já não ser local, c 

que muito maior de teve que decorrer entre de 

e sua utilização final,  riscos 

crescentes as que tais Os 

j á  não o de locais, 

jeitos a eventos nacionais c A 

os de perdas face aos 

de preços cresceram a de a 

ao - ao - de de 

" 

a do e a industrialização 

necessidades de capital c de 

de p r e p s  face ao amplo de entre a produção 

a final e a mio r  entre produtores 

A que problems eram 

ram sendo A de capital de foi  sa t i s fe i ta  

a organização de nacionais e internacionais de bancos, 

a instituição de de valores de de 

de capital., ao de Po " 

dessas atendia ao do 

de 



se que 

. 

tivessem interessados obter lucro pelos seus serviços presta 

dos, Eles pesadas 

das, falência, se tivessem que de 

o de p r e p  declinasse. A deste 

formu-se ainda aparente qua a 

ria das opera ann emprestado de bancos. 

até  90% de g i m  , 
bastaria do p r e p  para o próprio 

da ou a financeiras. Isto significa 

que se limitar ou reduzir este risco de prep .  

As tentativas iniciais de evitar  de &volvidos 

de foram feitas através da venda de eles 

aos de 

que os elas estivessem sendo 

o a vender em contratos “a chegar“ 

(“to arrive”). isto transferiu-se o risco de p r e p  novo comprador. 

cereais, exemplo, ser para chegada em no 

prazo de duas semanas. 

antes 

Para os riscos de sejam transferidos, deve estar 

a ser 

ou industriais interessados que tivessem que 

estes verificariam 

teriam de os riscos. portanto. 

de de se outros risco, na de 

res, ou seja ao da 

Acreditava-se deveria haver desde 

se a da entre o que ela  foi  produzida e o 



an que ela  fosse A era se esta 

deveria ser voluntária ou imposta a da 

Havia muitos indivíduos na que estavam 

a estes ricos. Mas, para induzir este capital de risco a entrar 

em ação, certas dificuldades contrato "to tive 

ram que ser  superadas. eram: 

1) tipos e de Os 

riam ser aos an e tipos 

que' decidisse o oferta apropriada a 

da lote amplo dos e e 

descontos aos vários tips. Os indivíduos fora .- 

@iam deste 

2) dos de houve..: 

o Go eram 

de su je i to s  a 

vista na em 10 ou 30 dias ou 

envolvendo descontos ou 

3) OS em eram secretos. portanto, 

para quem estivesse envolvido no dos da indústria 

ter an de prep a 

de de p r e p s  a grandes 

4) de e 

estar de que o 

te que o que o 

o para 

. o 



o cereal e absorver a perda? ele form de "sair" 

do contrato ou o poderia 

garantido de que o vendedor sua obrigação se os p r e p s  

de danificados (ou de qualidade errada). Isto se 

um 'problema mais ou e vezes envolvia intensa 

para a determinação de e a dos 

e os atrasos envolvidos conduziam ã atração de capital a 

aos a 

6 )  Dificuldade em encontrar Face limitado 

de indivíduos a os riscos envolvidos negócios 

contratos "to arrive", era d i f í c i l  desfazer-se do ã vontade. 

o de crescia (no  pico do da 

esta dificuldade se pronunciada. 

de fora e s t a m  interessados em a 

Eles desejavam antes a m  

os de sua e de sua venda seus lucros 

juizos 

a da e o 

foi da O 

do a em resolveu estes e 

o de para esta esfera da 

A en 

ou 

(1) O l o c a l  d e  origem do primeiro mercado a termo e um assunto 

tido. Segundo as  primeiras a termo no 

do foram real izadas no Japão em 1697. 



A de nada é do que um local central para 

e (ou seus representantes) façam se 

util izam dos contratos de fide contracts"), 

"a para entrega futura de 

compromissos entretanto, ser que a 

ou o da física. 

A t r a i n d o  substanciais de capital de risco num a 

sa de toma as de "hedging" - um 

o qual industriais,  

a n t r a  de p r e p  de Assim, um indivíduo ou 

que compra ou mercadorias físicas vender 

t e  equivalente a Se os a perda em 

da real ser recuperada ou c o m  

um lucro a se o nível de p r e p  se 

a perda a poderá ser neutralizada um valor maior da 

qualquer caso, num lado da 

de ser um outro. O ou i n  

dustrial, livre da de 

se em seu serviço particular e um 

mal. 
apreciação das causas do sucesso a t e m  

e do fracasso dos "to arrive" @e ser feita,  

dos t e m  os seguintes; a )  o ti 

e o de cada são padronizados; o 

Uma discussão do desenvolvimento dos contratos a termo 

ser encontrada 8 Saxon 



deve ser fe i to  ato da entrega; os p r e p s  estabelecidos a 

livres, de ofertas de e venda, de que 

todos receba? iguais de e ao 

do a caixa de ("clearing garante 

dos os 

que das falência. O desempenho do contrato 

é e) as inspetores do 

da bolsa, t ips  e qualidades para e 

rigorosas do do mercado a term, e con 

de as local, há dificuldade na li 

de contratos O mercado para 

específica muito do que o seria sem 

a bolsa. 

3 e de maior oferta do capital de 

e do "hedging", as bolsas atuam um focal de 

de estatísticas e outras vitais para a 

a para a mercado 

r i a ,  a dos e esse riscos 

de prep.  elas reduzir o de finais para 

os desde que o uso de mercado a reduza os 

a de lucro necessária ser reduzida, c r i d o  

(1) pelo compensação e dos 

contratos a terno.  

temporariamente, em casos extremos, quando a bolsa  permanece 

por causa de emergência, ou quando o mercado tenha 

ou o permitido c as 

das. 



para reduzir os p r e p s  

A de mercadorias Estados Unidos foi a 

Board of Trade, tendo sido organizada em e 

veia, 

o disponível. O mercado a entrou em operação en 1865 

1977). da e o de fez 

Chicago o maior para o do País. O s  

reais, couros e carnes dos da eram canalizados pa 

aquela cidade e as 1 , pro 

e dessas para 

Chicago aos 

. New se desenvolveu o centro do a de 

dão. era o qud o era embarcado para as u 

sinas de ou financiado para ao exterior. 

as seguintes cidades foram 

a de cereais (trigo, milho, a e cevada) : 

go, Milwaukee, City, Saint Louis, 

20, e 

ção de borracha, cacau, seda, e foram 

de 20, principalmente em O destas fo i  reduzido em 

1933, a of a Si lk  Exchange, a 

National Exchange e a New Exchange se fundiram e 

a 1 

, em i n s  da década de 

do que G O  a 70 an atividade, e 

se negociavam neles de 40 a 50 mercadorias, a 

dois ou mercados. 

A t é  da 1960 na 



negociadas nas bolsas os 

os cereais e A partir dessa foram in  

e a ser as 

os (bovinos e . N o  decorrer da 

de 70, a dos e de 

financeiros, cresceu o de nas 

bolsas tendo atingido o de 92 

tratos em 1980 2.1. . 

2.2 A Experiência Brasileira 

em o a e está 

organização e ao bolsa, dos 

do destes B r a s i l  deve 

un estudo das bolsas 

no País. 

As no Brasil ser enquadradas em duas 

as oficiais ,  cria 

das pelo Federal ou estaduais e a s  organizadas e 

entidades de iniciativa priva 

(1) Para discussão organização ' e  das bolsas p e l o  

poder público, ve r  (1953). 



2.1. 

DE A POR E POR DE 

1980 

de contratos 8 

Board of Trade 45.281.571 

Exchange 22.261.295 

Exchange, 11.009.389 

Coffee, Sugar Exchange 4.886.416 

2.993.636 

Cotton Exchange 2.653.294 

c i t y  of Trade 1.298.047 

Exchange 1.154.095 

Minneapolis Grain Exchange 360.978 

Futures 183.993 

Exchange 

92.096.109 100, 

G r u p o  de mercadorias de 

20.349.023 

soja 19.207.489 

13.171.816 

financeiros 12.469.878 

aves e derivados 

agrícolas 4.886.416 

estrangeira 4.222.820 

outros agrícolas 3.052.307 

e 

de 

e derivados 

1.848.108 

1.010.424 

238.309 

92.096.109 100, o 

(1) Exclui bovina importada. 

Algodão, suco de l a r a n j a ,  b a t a t a  e ovos. 

1981. 



I 

de (1956) , a . da 

República a expressão “bolsa” foi’ aceita em atos 

o próprio de 1 8 5 0 , k  

‘se 

A instalação das bolsas de ‘mercadorias no Pais foi precedida 

bolsas de valores ou fundos públicos ( D i s t r i t o  São Paulo e 

Santos), criadas em fins do A de a 

operar Brasil foi  de iniciativa a Bolsa de 

do Distrito Federal, criada 8.249, de 22/09/1910. 

27/06/1912’ essa bolsa foi  iniciais de açúcar, 

e café. série de circunstâncias, a de 

especial sobre as a falta pa 

a e a atos da 

bolsa, a de do fo i  

de a ter os seus quando da 

da 2.841, de 31/12/1913 ( l e i  da receita para 

1914). esta lei, artigo 77 e 78: de e 

de a serão na Rio de Janeiro 

e nas dos Estados onde bolsas oficiais de 

lavradas corretores, cujo bolsa 

e feito o de que se 

das as legais ao tip de sociedade mercantil que 

estados poderão e as de e 

as de ou certa e 

Decreto 1.026, de 14/11/1890. 



a terno café, bem com vem se 

mito m de Paulo. As a café, 

de Paulo e de 

"a prazo", eram feitas desde o inicio do século em diferentes e 

registradas em entidades existentes para tal fim. e 

eventos criaram propício para o ou 

de de café. entre os , 

dos estados de Paulo, Minas e Rio de Janeiro, cidade de Tau 

baté, se assinou convênio, "agitou-se de possibilidade 

da escolha de um local para onde as de e 

da de café a tenro, em todos os ã 

dos 

em que os a tem sobre o café se 

intensidade crescente, an entidades 

lares, a Lei Federal 2.841, citada, 

processos de de bolsa de Desta em 

14/07/1314, através da Lei 1.416. O Governo do Estado de Paulo 

criou a Bolsa Oficial de Café e Mercadorias de Santos e 

corretores a 

a instalação em 02/05/1917, o a da Bolsa Oficial de 

Café um grande de a registrar, em 

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

Carvalho Mendonça (1956). 

(2) A denominação inicial foi Bolsa Oficial de Café. Sobre os antecedentes 

que propiciaram a criação da Bolsa Santos, ver Carvalho de Mendonça 

e 



de 36 de sacas, o que representa 

a três vezes a brasileira daquele am. o 

dos contudo, o de foi  se reduzindo progressiva 

alcançado, em 1959, de apenas 1 4  mil sacas. Essa 

queda de da Bolsa de Café foi  basic--te ã 

te interferência 

bolsa que realizou a term em 

do recente foi a Bolsa de Cereais de Esta entidade, criada 

volta de do de São Paulo, a m  a 

inicial  de do do Pari", tentou, três vezes (em 

1954, 1957 e 1968) an o a term de milho. 

tentativas foram frustradas, de ano o de e 

negociações a an 1954, mais de. se is  meses en 1357 e 

de un an a de Cereais de Paulo 

as desses residiram das safras 

de e prejuízos da qualidade do t ip-base provocados por 

adversas. 

a bolsa brasileira que m- 

a de alguns produtos negociados 

desde a sua análise 

(1) São Paulo. Secretaria da Agricultura. I n s t i t u t o  de Economia Agrícola 

(1972).  Para do mercado a termo da Bolsa de Santos,  

Dias 6 Fraga (1960) .  

( 2 )  a do dos 

c i o s  a termo em 1957 o fechamento da f i l i a l  da Caixa de Liquida 

ção de Santos onde eram registrados os contratos a termo. 



neste e 

que resultaram criação da foram 

que originaram a e da atual Bolsa de de 

Paulo e. das bolsas meados século 

efeito, o e a 'diversificação da produção agrícola e in 

os negócios 

de origem agrícola na praça de Paulo e, estando .a 

ma aparelhada, e a 

entre e vendedores a respeito de antra  

tos raro para entrega futura: se o prep inicial 

contratado variasse, um das realizava 

, A necessidade sentida todos os interessados 

res, e quanto ã criação de 

de organizar o em crescimento e a garantia 

direitos e dos resultou na em 1917, da 

Inaugurada em 03/04/1918, a admitia a term de 

an e plum, de arroz an casca e beneficia 

do, açúcar, feijão, e milho. a 

dessas tiveram an 

O a term de da foi o até 

atuais, de 

dessa Can efeito, o negociado a tenro atingiu níveis 

na década de 40, chegando a an 1945 e 1946, a pro 

anual do País, enquanto década de 60 quase para 



Os tips de males sofridos suas 

atingiram as a da em AS 

sim, no inicio da de 50 surgiram divergências quanto 

dos especuladores a de ressaltando a 

necessidade da e da excessiva. 

Outra divergência nessa dizia entre 

diferentes entidades ligadas ao algodoeiro quanto criação 

um novo a de (o Contrato Nacional), an 

ção ao Contrato "C", e quanto substituição da de de 

Paulista de de a 

As acentuadas de p r e p s  inter 

nacional 1973, o do de riscos 

cio exterior, fizeram que o Federal em 

daquele que visaram as 

adversas de preps as e 

(1)  Dados da c i t a d o s  Santos F i lho  (1982). Segundo Paulo. Se 

da Agr i cu l tu ra .  I n s t i t u t o  de Economia Agr íco la  

sa redução do volume d e  a termo f o i  motivada p e l a  

diminuição da i n c e r t e z a  do mercado, provocada pe la  p o l í t i c a  

americana. 

(2 )  São Paulo. S e c r e t a r i a  Agr i cu l tu ra .  Departamento da Produção 

t a l  . (1951 e 1953). 



a a 

incluía o café e o açúcar. A inclusão café em 27/07/76, 

n0 323, o qual estabelece permissão para nego 

a em do exterior pelos do 

de que 'habilitados pelo e a do Ins t i tu to  

do Café. 

observa houve da 

tocante ã de no exterior financiar 

de garantia sobre as a tenro an 

de incentivo 

de o em 1979, a exclusão do 

liquido das a exterior 

ção do lucro real das País. 

(1974) analisou as iniciais, de 1973 

assinalando o da legislação 

em as em 

dos a no Justifica o autor as 

pela legislação brasileira, fato de os operadores esta 

ran assumindo riscos exterior (e não nas bolsas 

, de não tradição e experiência para nesse 

(1) 272 do de 17/12/73 e Comunicado 229 

17/12/73. 

(2) Carta-Circular 324, de 

(3) Portaria 18, de 12/01/79. 

de 



de contrato". 

Silva (1979) avaliou a atuação de (pessoas jurídicas) 

P a í s  - nacionais, estrangeiras e estatais - nas a 

tenro de bolsas de exterior, a das realiza 

de câmbio referentes efetuadas a 

da Resolução 272. O período analisado foi  1975-77 e os pry? 

foram ab re ,  café, milho, soja, farelo 

de soja. d a h s  utilizados de e liquidação 

de e exterior emitidos pelas empresas) foram 

junto ao Central Brasil. Entre as principais evidências encontra 

das pelo autor, as apenas 8 das 44 empresas ob 

tiveram lucro; cerca de 70% dos prejuízos 

c) a soja grão fo i  a 

r i a  negociada, tendo sido a tenro, 1977, um volume 

superior 79% ao nesse ano, sugerindo 

e a apresentou lucro líquido 

foi  o milho. O conceito de lucro utilizado pelo autor se refere ãque 

l e  para medir o de' de , 
ou seja, o resultado entre inversas e 

a termo e vista e sim entre os de 

e de venda (ou de um contrato a A 

são do autor ter ia  havido soja an 

grão an 1977, fato de term as a termo superado an 79% ao 

pelo País  naquele deve ser vista 

ter sido o da 

de "hedgers" no seja, as de física t e  



de a muitas 

superior do 

Voltando das a em bolsas brasileiras , 
passa-se a destacar a fase recente que inicia--se em abr i l  de com a 

o e a soja 6 
inicio as o e de 1380, as com 

contratos de gordo. 1981 foram iniciadas as e 

de soja (mio) ,  ouro - (julho) e contrato de café 

dezembro 1982, o de ouu A 

anual dos a na ser observada na Tabela 2.2. 
\ 

da fase dos a de 

en 1978, o de realizadas tem de form 

que a maioria dos produtos (café milho, e 

de soja) tem revelado, pela a ,  

de obstáculos a dos respectivos Nota-se 

expressão apenas dos de soja e boi 

gordo. entre essas mercadorias a evolução não é uniforme 

2 . 3 . ) .  

O café de desde 1980, 

o ao t a n  do 

a de a da do n b  de contratos 

negociados 1982 na a soja dois a 

(1) Na mesma ocasião foram iniciadas as atividades do "Sistema, Nacional 

de Compensação de a Termo que, mediante com 

vem realizando. correspondentes caixa de liquidação. 



2.2. 

DE A M 

DE PAULO, 1978-82 

de contratos) 

1978 1979 1980 1981 1982 

337 4.870 9.566 873 81 

7.286 13.331 103.572 74.617 62.713 

51.2 734 10.291 24.015 48.271 

8 126 155 

Boi gordo 4.705 164.455 

de soja 259 

de soja 563 

ouro - 4.227 18.520 

247 503 

55 
. . . . . . . .  

8.135 18.943 128.260 
. 

295.1.61 . 

a) Data do das 18/08/19; bo i  

ouro - ouro - 250g, soja, 
80; café ,  0 3 / 0 4 / 7 8 ;  - cont ra to  

e de s o j a ,  12/05/81. 

Quantidade por contrato:  500 boi  gordo, 330 ar-  
café ,  ca fé  - cont ra to  milho, 

ouro; ouro, soja, f a r e l o  
de so ja ,  c de s o j a ,  

... . . 

c) Milho e de s o j a  negócios em 1982; mercado de cafe" con 
t r a t o  suspenso desde 15/07/82 para do contrato.  

Fonte: de Mercadorias Paulo. 



Jan. 538 22 3.345 4.625 816 4.581 3.860 

. 

194 3.386 21 5.613 1.321 1.605 758 1.806 

737 265 8.355 6.629 1.447 5.269 3.142 

133 704 19 6.369 938 2.206 5.398 3.242 

507 51 949 137 7.925 647 3.921 3.338 4.474 7.411 12.947 

886 23 1.665 82 11.462 838 8.533 2.719 3.676 9.857 5.054 21.026 

, 25 10.057 940 - 4.378 3.711 6.530 5.623 15.381 

833 3.033 4.442 6.104 5.253 21.721 

184 620 5.571 5.235 4.318 20.816 

728 5.437 3.038 3.960 15.575 

806 1.389 4.608 1.103 7.980 4.293 



Sua inclusão nas a tenro, em níveis c 
Silva (1979) , estudo citado, avaliou 'adicionalmente o des- - 

L primeiros de dos a da 

as  tiveram expressão de 

fé,  de nas de e soja. 

Santos Filho o a tenro de 

desde a sua até procurando identificar as 

da dos e levantar as alternativas que pudessem con 

a das desse mercado. Baseando-se na 

entre os de "target-price" do 

p brasileiro, de das internacio 

o autor ter representado esta brasileira fa 

de inibição a tenro. 

Essa questão sobre a de de 

aos preps agrícolas Brasil ten discutida 

anos. Entre os estudos que relacionam p r e p s  mini. 

as  a ser os de Oliveira 

(1974) e Contador (1973). O objetivos 

atribuídos política de M Brasil, 

ponto de vista da do 

preps", tal a de 

preferível a política de Contador, a 

da potencial da de de 

re,  entre da p as 

a an bolsas nacionais e 

para os das ao l ivre do 



cad0 a 

do de um a term é sua , 
é a que e negociante, seja 

ou especulador, a sua tanto de 

contratos. A 2.4. a existente' 

entre a de a desenvolvidos, os 

da Chicago of Trade, e a de de recente, 

os da Relacionando-se o volume negociado decorrer de 1980 nos 

a da Chicago of Trade e a do 

um "giro!' de quase 4 vezes para milho, de 

20 vezes soja e cerca de 2 A 

entre a quantidade negociada na e a brasileira revela 

o o da parcela 

interna atingida a 

h 1982, o Federal isentou até 

de 1984, inclusive, os pelas 

soas físicas residentes nas de contratos a 

em bolsas as seguintes : 

fé, soja, milho, gordo, farelo e de soja as 

entrega física das m a d o r i a s ) .  as 

forma, criar favoráveis 

dos interessados na de 

te dos de riscos . 

Decreto-lei 1.929, de 08/03/82; Portari-a 06/08/82 

Ato  011, de 



1.517, 139 

So 1.601, 845 

738.664 444.879 

1.061 

1.448 12.835 

Boi 2.9 

(1) Para e boi o quando 
ram realizados os maiores volumes de negócios dessas mercadorias. 

para boi gordo, onde os valores são em 1.000 cabeças e 
produção refere-se a abates sob inspeção federal. 

Board of Trade; = Bolsa de Mercadorias de 

Produção mundial para as primeiras mercadorias e 
para as demais, b o i  gordo que se a abates nos 

tados da Centro-Sul do 

Paulo. 

dados da Bureau, Bolsa de 

dorias de Paulo, e 



2.3 do a de 

a de são 

os 

. -  

desenvolvidos para fac i l i ta r  a de riscos devido 

futuras desconhecidas dos preços de mercadorias. Desde que tais 

dos afetam t 

suem ao temp, os por eles não ser 

por m i o  de u m  de Os 

a s  por diferem dos riscos 

de em dois aspectos essenciais: a) 

os eventos são o 

ao dos nu de 

no re 

riscos, enquanto os o dos 

. 
Os objetivos perseguidos bolsas de são: 

de conduta para seus 2) 

ver local de organizado e os de negocia 

prover regras e para a condução dos ; 

4) do de contrato, da da 

de e local de e tenros de coletar e 

de e p r e p  a seus e ao a 

de o de entre seus 

para garantir a dos contratos c o paga 



financeiras dos realizados por seus 

as bolsas a f ís ica  e 

a: no a sem entanto interferir  

1977). 



destacadas duas principais entre 

os dois t ips de do fato de o a 

organizado, no a negociação aos 

da organização do ou um contrato do 

do e seus ser aos interesses 

das duas quanto de , 
quantidade, local e da entrega. a os contrato 

em cada dos Segundo, os contratos 

do de acordo entre as duas 

a o das . 

quase administrado autoridade da bolsa ou 

que se as duas partes; este de li 

ou ajuste de padronização dos 

tas. 

Os a tem são atacadistas. são de 

quantidades grandes, 500 sacas de de soja, 330 

(17 a 20 ou 100 de de 

(1 )  As quantidades referem-se a pesos l íquidos .  Algumas c a r a c t e r í s t i c a s  

dos contratos negociados na podem ser observadas em Yo , 
e Nogueira 



dos a ter inicio antecipação 

diversos em aos respectivos , 
a para café, soja e boi 

contratos a são para do 

os interesses tem necessidade para cobertura. Fa 

de cada indústria, não hã quanto aos 

cotados, considerados para as diferentes A con 

dos em poucos e resulta num 

de interessante para os 

"hedgers". Por exemplo o "Contrato" Brasil de Boi da 

é cotado em fevereiro, abril ,  junho, agosto, outubro e 

pares) e o "Contrato" Nacional de an Grão, en janeiro, , 

maio, junho, e O "Contrato" Nacional 

de Café refere-se aos de mio, julho, e 

O . 

um al to  grau de e a 

efeitos ao especial 

a de escassez natural ou 

de se esta algumas 

de flexibilidade são can respeito a certas de en 

as não são padronizadas, determinadas entre 

Ver em Powers uma discussão sobre os e f e i t o s  das 

das contratuais na atração de "hedgers" no mercado a termo 

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



as partes, colocadas qx$o do As se ao ti 

p ao de entrega e data da entrega e 

Muitos contratos a ao vendedor fazer a entrega 

tip de ou de qualquer um dos 

tips ou em 

contratos negociados na em sua quase totalidade, não 

sentam essa flexibilidade de entrega. os limites de tolerância de 

para algumas (algodão, boi café) e o não 

de um de entrega de tipos não se 

a entrega de inferior ao 

o contrato de o 5 

e an ao tip 6, base para cotação. 

A define pontos de entrega com os locais 

e em de contrato. 

as dos contratos tan qualquer 

referente a despesas de 

contrato de a refere-se a um de 

(ou e o tem a de fazer a 

qualquer dia do o de so torna 

sente ( n o  129 dia ú t i l  anterior ao seu início).  Por o de a 

de 1983 se o boi a partir dia 1.6 

de a de a de 

inicia 50 dia útil anterior ao dia de entrega. " 

te o se inicia 

25 de de 1583 



A existência de ao ann relação ao de 

ria, local e data de entrega, ao reduzir o risco de 

da ou de de entrega, contribui para 

a dos a contrato 

o mercado a terno, menor 

a probabilidade de dos entrega 

sics. Desde que o comprador sujeito ao de 

de num ou local inconveniente, um contrato a ter 

n o  de geral, para de 

sendo usado esse Ao contrário, ele 

conhecidos e especula 

dores que não estão interessados ou a entrega na 

de seus contratos a 

bem desenvolvidos, de 

te dos contratos a são liquidados entre 

de física. de 1 registra .- 

dos para trigo, soja, batata, boi, de 

e ovos nos Estados unidos. Por lado, alguns a 

ao que eles 

de disponível c são mais 

para aquisição de vista, 

as regras bolsas ou caixas de liquidação 

garantias rígidas Parece ser o 

(1979). Mas, g iro  a da produção 

que entregue alta. Por exemplo, 1% do volume negociado d e  soja/ 

corresponde a da mundial. Ver Tabela 2 . 4 .  



caso de negociadas na café , 

farelo e de soja, que apresentado 

levados de entregas, de 48% dos contratos negociados 2.5). 

plausível para esse fato E de caráter 

uso do e interessados na entrega (ou 

de física num de da de 

da altos riscos de A negociação de 

f ís ica no futuro elimina esse risco, pela 

ção entre e vendedores, da instituição "fiadora" dos 

cios (no caso, o Nacional de de a Term 

a custo mais elevado que 

lente no 

A padronização dos contratos a o de negociação a 

n u  e as da caixa de liquidação contribuem para a redução dos 

custos dos e para a das 

é a entrada de usuários do tan 

to a desenvolvido 

ta lvez,  a do abstrato de um 

(1962) faz discussão sobre bolsas de 

base organização e da do "Sistema Paulista de 

de Negócios a Term e nas do a 

de a) o a exerce função. 

de relevante preços e riscos da 

ção e do o a não é prejudicial ao sistema 

. produzindo, ao efeitos vantajosos para a na 



1978 337 33 9.19 

1.286 120 1.65 

512 

4.870 6.32 

café 840 6, 

9 1  13.22 

639 

4.705 6 

café 101.512 3.617 1.52 

126 

346 

873 111 12.71 , 

1.061 2.29 

14.617 

241 

Quo 4.227 14 1.15 

24.015 343 

259 

de soja 171 

1982 81 39 

164.455 1.377 

62.713 5.145 20 

503 44.93 

18.520 218 

Quo 55 

soja 48.271 901 

561 254 

de 



c) a não constitui agentes 

nessa persuasão, em bolsas de valores; 

o de entidade registradora, junto ã bolsa, i n  

demente, garantir contratos a 'e sua 

ção; e a entidade exerce função de 

tos e guardadas as distâncias, ã que o Estado exerci 

ta, sua 



TA 

3.1 Iniciais 

diz ao do processo de de p r e p s  

a e especulação, 

situação alternativa de deste a ex 

da de práticas a 

ção a questão de se a qualidade da previsão 

a t e m  do esse 

geral de a este o a 

vista do das e 

de de de 

o a contribuir para as in t ra  . e 

inter-sazonais de o ajuste dos 

de "hedgers" e de suas função de respectivas 

c atitudes risco 1979). 



Entre os levantados contra o a o mais 

é o de o a instabilidade de preços, 

do estímulo ou atividades A relação entre 

a de e variabilidade 

é afetada, por diversos Os  a ter 

se através de "hedgers" e 

substanciado-se, portanto, entre especulação e 

variabilidade de p r e p ,  na  que importante 



o 

expressivo. A questão que se 6 se o mercado a poderia ter 

efeitos já seu início e ,  se é ou não apropriada a 

desse período mostra 

3.2 Evidências da Influência Bolsas 

estudos sobre os a referiam-se acirra 

da do agrícola a esses 

se através de visando proibição ou 

essência, os ataques se 2 

influências quanto ao nível de preps do que ã " 

sim, as dos Estados Unidos 6 

de baixos preps  e batata e de p r e p  para 

e açúcar, interesses de e de importadores a 

(Gray 1971). 

A l i teratura disponível sobre entre o a e a 

de p r e p s  do refere-se a estudos " 

ricos realizados bolsas de os 

debates sobre os fatos a t e m  

da 1958. 

Ver em Gray 6 Rutledge evidências encontradas na por 

o u t r o s  a u t o r e s .  



estudo a 

do a sobre o dos do mercado 

vel de Analisado sazonais de p r e p s  

pelos produtores e do Estado de em três . 

(sen "hedging", "hedging" e 

"hedging"), o autor chegou 5 conclusão geral que as term 

de reduziram a variabilidade sazonal dos 

5 vista.  (1963) o estudo de três . 



tem de batata, de que esse 60 

a variabilidade dos níveis anuais de preços. Ainda entre os 
" 

dos sobre cita-se o de (1971) 

que, utilizardo-se de sazonais de con 

a de de 

a introdução do a term. o autor que, se 

um "prova" que o c? tenha 'esse 

outro, a evidência a de que 

as a t e m  intra-sazonal de 

dos dos a ter 

sobre os preps 1y3 de 

vivo, o de (1370) . O utilizou 

difference para a variação dos preços e 

a variação entre 

da) c o m  e a A dos preços 

de de bellies") e de vivo 

significativa do 

preps a em esse 

Cox seu estudo sobre efeitos do a ter 

para um diferente, considerando as relações entre 

a tem, de e preps vista. O 

para investigar o efeito do a term a in 

preço do físico. A análise do 

de p r e p s  de batata, de suínos v i  

vivo e de laranja (em e a t e m )  

apresentou as a) o a t e r  



do autor, foi  o da cebola 

6s-proibição, o coeficiente de decresceu relação ao 

período a tem, contrastando o resultado obtido 

Gray (1963). 

ent re  os estudos que tratam de , 

Taylor na de 

ã vista de o do a Os  autores 

p r e p s  anuais, e de boi vivo para 

dos de dois 

to as  e sofreram 

significativas, enquanto as anuais não se 

os autores, "a ausência de na 

dade anual significar o a tem tido i n  

fluência criadores nas de de longo 

prazo. Isto seria previsível, dados o de dos a n t r a  

tos a e as do gado 

e 

u t i l i zado  duas de períodos a 

de inicio de c 

recente o sem foi. 

ao da 



cientes de e, com a exclusão do de 1973 por 

altos p r e p s ) ,  os coeficientes se tornam iguais. 

o autor "a existência a tem não ter tido 

sobre a variação da dos preços de boi 

vivo e de vivo e a conclusão do usado". O 

sugeriu a qualidade da do disponível para essas 

deve ter sido muito boa antes do início das a ter 

de a do a tenha muito 

para a da 

O objetivo desta é o estudo da influência dos 

dos tem da sobre a dos p r e p s  vista de café, so 

e boi gordo. não vise obter evidências definitivas para o Era 

procura-se demonstrar a de se testar 

de das do a - coleta e 

de - do seu dos mer " 

. 
A a ser testada a os estudos 

. citados na Seção anterior, qual seja, a de que os a de 

fé, soja e boi godo da influenciam os p r e p s  vista dessas 

r ias ,  as de dos 

é de que a atuação dos a t e m  d i n 6  

-4 



3 que o 

as de preps das através e 

das de contratos, de a as altas e dos preps .  

será fe i ta  entre a variabilidade de 

vista entre um anterior ã a tenro 

e um período o 

o efeitos outros fatores 

poderiam influenciar a de p reps  exigiria um 

de p r e p  ado. E 

que setores de . 

além de interferência.; te 

influenciado os resultados o 

que a introdução dos a 

mudança ocorrida na de soja e 

no Brasil cinco 

os 

e 

de variação de preps  produtores de de 

localidades do de Paulo. Os  

sais são coletados publicados pelo Instituto de Agrícola e r e  

cidades regiões) do Estado de Paulo , 

consideradas de ao de 

tor, na p r e p  a esse 

do-se a de entrega: e 

. do Rio Preto; soja - e Ribeirão meto; e boi - 

entre 

. . -  

café - %I 



e Presidente Geral 

de da Getúlio são 

Para os deste estudo que 

de qualidade das similares dos contratos a 

t em.  ã soja, essa aceitável, o 

contrato a especifica a com sendo de tip Quanto 

ao gordo, o contrato refere-se a com idade GO 

e vivo entre 430 a 530kg, o 

características do disponível. O 

contrato de café o de tip livre de "Rio" e 

"Rio Zona", o preço do físico 

caso, 

p r e p  do tip na e de que 

tip 6 .  

de período 1 o período sem a e de 

2, o a escolha das desses 

fo i  determinada não pela data do início das dos 

Os pontos d e  e n t r e g a  mais próximos a c idades  - 
l o  e s o j a  e Para  b o i  gordo, essas c idades  

e Paulo) são consideradas  pontos  d e  e n t r e g a .  O uso e 

d o i s  mercados pa ra  cada mercadoria visa d a r  a s  
r 

(2)  A evolução dos r e a l i z a d o s  a termo com s o j a  C 

b o i  gordo na 6 apresen tada  na Tabela  2.3 .  



período 1 o de 43 entre janeiro de 1.979 e 

de 1982. Pelo de 33 

(abril  de 1975 a de 1977 e abril de a dezembro de 1982) 

a soja e de 27 1377 a dezembro de 1973 c outubro 

1980 a de 1982) para o 

O indicador utilizado o de de , preço 

o de A razão da  desse a 

da de foi  baseada em de que 

uti l izou indicadores, visando resulta 

dos, entre e no para sua análise da de 

razão variação relativa desvio 

e dos desvios. O autor 

de entre os indicadores, tendo *nas o indicador 

relativa apresentado 

ã O de . dos 

preps  de cada de e a foi  

lado a relação entre o desvio e a dos preços 

do o teste da de redução da 

de ent re  os e foi  o teste 

a dos de variação intra-anuais para o 

so do café, aplicando-se o Visou-se, 

analisar a variabilidade de dentro do ano para dos 

dois de 4 anos e 

_- 

período f o i  

i n s t a b i l i d a d e  de elevada, função 

d a  1975. 



resultados obtidos nas Tabelas 3.1. e 3 . 2 .  

das estimativas dos coeficientes de variação preços 

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

. a s  localidades ao café, a 

dos preços entre (de 48 cada) enquanto 

a variabilidade intra-anual 

vas dos coeficientes de variação dos preços, do decresceu 

os sem e a tem 3.  . 
o teste I.’ bilateral  ar a nu 

la de as 1 e 2 são iguais, 

a de que diferentes ou seja, 

1 

2 

2 
k 

onde é constante de valor arbitrário. O n k o  de graus de 



e Localidade 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

café 

Jan. 1) 

Jan. (período 2) 

1972-75 1) 

2) 

Preto 

0,196 

0,235 

0,145 

0,107 

Soja 

Boi gordo 

Gut. 

Out. (período 2) 

S. Preto 

O, 205 

0,230 

0,158 

o, 111 

Preto 

0,150 

o, 100 

Prudente 

0,216 

0,200 

(1) O pr imei ro  período de cada mercadoria corresponde do per íodo 
sem mercado a termo e o segundo, com mercado a termo. 

. ( 2 )  Para  o c a f é  foram computadas também a s  dos c o e f i c i e n t e s  de 
in t r a- anua i s  cada 

do Instituto de Agrícola. 



. . . . . . . . . .  . . . . . .  

F 2 
S F 

café Preto Preto 

Período 47 8.491.396 

2 17.131.321 18.344.089 

3 

3 3.534.400 1 / 3 2  3.972.049 1 / 4 3  

Soja 

32 199.809 

32 44.100 

preto 

177.241 

43.264 

Boi gordo Pres. Prudente 

período "1.212.201 1.279.161 

2 26 571.536 556.516 2/30" . . 

Dados o r i g i n a i s  c ruze i ros .  = graus de  l i be rdade .  O a s t e r i s c o  
i n d i c a  que a d i f e r e n ç a  das e n t r e  período:: no 
n í v e l  de 57,. 

(2) Per íodo  1: sem mercado a t emo,  período 2: com mercado a termo. 

(3)  Para  médias de in t r a- anua i s  dos preços,  com c o r r e s  
ao per íodo 1 e 1979-82, ao per íodo 2. 

Fonte: dados do Instituto de Agrícola. 



dade para de é de 32 para soja, 26 e 3 para 

café (intra-anual) . A nula a ser = 1. 

Para o teste da soja 

a = obtém-se = onde = 

região de aceitação na de I?. p y  

= 

-1 

n a  de que , , a 

convenção de se escrever lugar o de de 

de associado c neste 
1 

valor de pela relação 

onde ao limite inferior da região de aceitação na 

de 

que F a nula e aceita-se a 

de a do 1 

da do 2, ao nível de de 

a adicional da redução da os 

dos e 2, faz-se o teste da de , atribuindo-se 

a k,  

2 
O 

1 



kinitindo-se k = 3, ainda para o da soja 

F = F = e 

que , aceita-se ao nível de de 

a de que seja, a dos 

de do 1 é vezes maior que a do 2. 

Com se observa na resultados sentido aos da 

soja foram obtidos nos testes da soja [Ribeirão e do 

boi gordo Prudente). Contudo, as  entre 

tias não foram ao nível de para o boi gordo 

e café 

Para o teste da das m a i s  de café, com 48 ob 

os resultados obtido.; para o tes te  da variabilidade mensal 

dos preps  de café, na 3.2., rejeita-se a de i 

e aceita-se a de que a diferença entre as  

cante ao nível de 5%. 

O teste adicional de da do café entre os 



e 2 que, = 2,no os re 

ã aceitação da de que u 2  = 2 ou seja a 

da do 2 ao dobro da do L 

os teste igualdade de entre 

L 2 

níve l  de de da 

p r e p s  de soja e Preto) e de boi gordo 

dente Prudente) . A redução da variabilidade de de boi 

toma-se ao nível de '10%. ao café, a 

entre os en 

quanto a variabilidade intra-anual não se alterou. 

resultados obtidos as diferentes não se 

os respectivos níveis de de O 

formulação da testada, ou seja, de que os 

res para a redução da variabilidade de preços, no 

de que quanto mior  o nível de do 

mior  o de disseminação da e, da 

de influência sobre os do mercado 

vel. forma, ao a 

de soja a redução da variabilidade de p r e p s  ã vista, na em que 

o da na a 

em relação produção nacional (vex 2.4. . contraste, o 

café e o gordo, entre em bolsa e 

brasileira não re 

quanto redução da variabilidade dos do 

disponível. 

sobre 



vista,  evidenciada apresentadas literatura e 

tem obtido conclusivas, e dessa os 

tados do teste sobre os a devem ser 

com 

lugar, foi  colocado o estudo 

a de "outras coisas constantes" ao longo dois 

períodos em análise, o efei to dos 

dos a t e m  sobre as 5 vista. Esta condição 

t a  as desta natureza, na an de a 

geadas, na política na i n  

de , levadas em conta. 

do a período 

as da elevados, os e 

feitos dos reajustes sofridos pela a nível mundial, a 

a de ainda se fizeram sentir na 

acentuada dos Quanto ao gordo, os preços cor 

a distintas fases do ciclo de da cor 

te na Centro-Sul. as dos 

to aos fases 

dente e descendente do deveria 

fases a n  ciclos sucessivos. qualquer a con 

se um lado fo i  

o dos a tenro 

(1) Ver em uma apresen tação  do c i c l o  da de c o r  

t e  no Brasil e uma do do 

de c o r t e ,  evidenciando o papel  das e x p e c t a t i v a s  s o b r e  o p rocesso  de 



(1) Entre as apontadas por  Powers R 

mais s i g n i f i c a t i v a  para no sentido de 

as operações do a termo, tenha sido o do 

tema de caçoes. Ver 2 . 3 .  
" 

Ver Tabela 2 . 4 .  

(3)  Ver, a respeito,  Homem de 



4 . 1  Preliminares 

de de preps tem-se tornado cada 

vez Cada vem tentando as 

deficiências de anteriores, notando entre 

de observados e ou nas L-  

O dos inclui o clássico modelo 

da a das expectativas adaptadas, a das 

racionais e o O 

entre estes é a de que o sua 

são produção de avaliação do 

ço Peck observa que para essa to 

de a que tem 

do na de preços para muitos a 

O interesse nesses entretanto, concentrado na 

sua função das de reflexo da 

dos grãos, cujo con 

A recente proliferação da a para 

outros tipos de (de 

ou na ou vem 



do o p.10 estudo da desses 

Os a tem, através da negociação simultânea de contratos 

datas de que 

riam ser utilizados pelos produtores nas suas de decisão. 

Antes de se apresentar os da de preços 

de e da oferta de discutidas as re 

entre o (ou e o a tem.. 

relação entre os e a term da 

de 

de entrega a 

da entre o da no a 

um dado contrato) e no fís ico Para 

da dado 

influenciadas a) e 

ço particular contrato a c) data de vencimento do contrato 

de entrega da física); local de da 

ria. em que se aproxima o se em 

da do custo de ... os preços do 

físico e a se deve f ís ica  

qualidade e local de no 

a de do 

ser na da Figura 4 

. preps  de contratos a estar dos 

do a base 6 d i t a  e o 

a d o ,  ou 

(ver inferior da Figura 4 . Nesse tip de mercado cada de 

dos contratos encontra-se em relação ao 

(de anterior. 

prêmio 



Base p o s i t i v a  

Fonte: (1972). 



r en t e  de excede a demanda. tal situação de 

tende a deprimir o do e portanto o dos 

. contratos a mais contrato cotado com prêmio 

relação, ao seu precedente c o "spread" entre os contratos a 

reflete custo de de , 

a saber: juros sobre o capital, de seguro , 

e A presente 'de arbitragem en 

os físicos e terno os 

tos de de 

Outra de contrato a 

seu está gar 

. ta l  de os compradores são 

a elevar seus a fim de se de sua 

(1) Contra tos  em a b e r t o  ("open in terest" )  c o n t r a t o s  comprados 

vendidos) sem que a s i d o  conc lu ída  p e l a  venda 

(ou o11 (ou da mercador ia .  



des correntes, os negociantes ("shorts") contratos 

mais contratos an vencimento,, devem cobrir a 

sua evitar a dificuldade antecipada 

ção de físico. Este "aperto" e a de 

resultante contratos mais pró. a relação en 

os preps ,  resultado de contrato a tenro desconto em 

relação ao seu precedente vencimento anterior). contrário de 

prêmio, os prêmios distantes 

invertem 

s de 

a ser limitados pelos custos de num corn desconto não 

existe tal limite potencial contratos sobre os 

o 

da Se 

são pequenos em ã existente com expressa 

lo  n h x o  de contratos no do cont ra to) ,  os 

forçados a se. de 

terceira situação de de ocorrência relativamente 

rara, quando as ofertas da f ís ica  adequadas em relação 

existente, a produzida decorrer do 

h tal ou "raso" ou "flat , os 

custos de são dado a 

vezes ser obtida pua R de curto prazo, 

horizontal" 

do a necessitar quantidades Es ta  tendência de 



4.2 Base Sobre a de Estoques e Sobre as Entre 

P r e p s  dos e a 

A desta Seção 

(1982) e aos p r e p s  de mercado 

r ias  oferta sazonal, não se a elas. breve 

discussão sobre a formação de condições de certeza, 

da  teoria da de em de 

e, existentes sobre 

de e 

4.2.1 de 

Considere-se a 

futuro. Para mio r  que a diferença en 

os e a seja a data de entrega - “ 

de ao local de entrega e da meadoria .  

que incluem juros, seguro 

1982). 

, 1978 e .- 

de início, que custos unidade estocada) não 



riem o dos estoques da ou seja, que existe 

cidade de para a safra e qualquer 

entre os custos de manutenção de da 

b r a  isto seja irreal, caso de juros e 

de seguro, os quais na verdade, a variar diretamente 

o valor do estoque, que sua vez do da 

que iria . estocar qualquer quantidade de 

de um dia outro, dadas as de certeza? 

da de de t 

1) nulos, caso o seja 

aos custos de de ou 

2) Se a f o r  a de um de 

ao custo de essa unidade em estoque, então será 

ou tudo será isso significa a de 

a do que o p r e p  subirá, 

a da de um 

representado - 

quando o de esperada n k  for ao custo n u  

de 

a n  que: 

de c 

2) Se for constatada a , 

de que o p r e p  desses custos. 

: 

de 

- 

dois 

fr isar  que tudo isto se refere a condições de certeza 

l u t a  - a agora para a de 
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a variação prevista do p rep .  E, evidentemente, caso de de 

prep, há razão para haja qualquer quantidade 

se verá em seguida, ao se levar em conta e risco,. 

de outros fatores, 6 que haja quando se espera u 

de da 

4.2.2 Procura de em de incerteza 

A procura de mercadoria derivada da 

para fins de ou de Faz-se, 

a de que o a 

do o de 

níveis de dos e de , 

, são consideradas 1958 e 1982). . 

o prep  da , e C o t 

em escrever a de procura da mercadoria pa 

fins de ou 

t 

onde é a derivada de P em relação a C indicando 

e C variam inversa um outro. disso, o do i n  

na a as pro 

am o 

t 



onde o nível de f inal  ou in ic ia l  

do é a produzida e o 

que final. 

Para a. da procura de da de período 

a outro, de t a o de do 

coin as já 

de que a e os níveis de produção e 

futuros são conhecidos certeza, se o preço 

o será seu tanto os 

to a são conhecidos, o de 

t fará corn que seu seja pro 

da seja ao 

Esse de oferta transferência de um período a outro, aliado 

fato de j á  se os níveis futuros de e 

que o seguinte, 

e que o seja da 

quantidade para o re - 

a P Portanto, a diferença entre de de 

dos ser função decrescente dos 

transferidos de a outro. representar, 

da 

I 



a procura de de t para da seguinte 

t - P = f (C = 

= f + - - t - 

Derivando-se esta expressão em relação a S , que a 
t 

negativa, p i s  

, O ,  devido ao sinal em 

tem sinal a n  (3)  ã de dois valores 

a 

conhecendo-se e e dados 

do problem, a variação de decrescente de Essa 

ser ou negativa. A Figura 4.2.  a curva 

- a esperada do 

t o e a relação entre e em 

t 

geral, a curva de procura de de se 

deslocar para a direi ta  Figura 4.2. do t o 

r i d o  resultado de: 1) da produção 2 )  

da em ou dos de t para 



I 

I 



4.2 .3  Oferta de em de incerteza 

nunu 

unidade de t 



da magnitude dos estoques 

= p r e p  da sendo o til indicação 

, de que é variável isto se sabe, 

p qual o valor deste t até 
valor t para + 

t 

nível de em 

= p r e p  da 

anual,  efeito de SE 

do do sobre 

de existe precisa ser racionada. A Figura 4.3. apresenta o 



FIGURA 4.3.  

DE 

Fonte: (1982).  

(1982). 



custos diretos de manutenção de 

custos indiretos o risco de perda valor investido. 

A perda decorrente da de para é 

o an relação a este ris 

da da perda, da aver 

individual a esse tipo de risco. E aversão 'sua vez, 

da da em relação ao investimento total. do agente 

Pode-se concluir, um fator (uma ou 

de aversão a risco faça parte do custo do an e que 

seja crescente c o m  o nível de O de risca 

ser visto 4 . 4 .  

O dos custos de (ou da de 

de estoques) 6 representado (ou custo negativo) 

decorrente da da manutenção de estoques, 

ao do detentor de 

ao lado da oferta estão an atividades de 

ou e manutenção de é 

atividade acessória. as do dia-a-dia, 

to  e de ser o LISO dos 

existentes, reajuste da atividade de produção, ou as 

coisas. A conveniência da de 

tenros de e custos de se manter 

os clientes ou de se tirar proveito de elevação de 

ou preps, se recorrer a uma da produção. 

para empresa de mercadorias, a 

estoques de variar o de produção, as 



desvantagens de compras e entregas frequentes. baixo o 

mior  será o benefício de ("convenience 

yield") de cada unidade adicional. Para níveis de 

possibilidade de se ganhos extraordinários se reduz e o 

de se " 

para estoques muito elevados. E este terceiro fator, 

explicar se espera redução de 

agente de com 

do de de  apresentado na 

Figura 4.5. 

A dos discutidos a curva de 

ta de estoques, na 4.6. Foi curva de o 

de de conforme a 

item 4.2.2.  1958). A de ofertas de fornece 

para previsão de de p rep .  A " 

sentido de para o , 

de previsão inverter a desta relação. Assim, 

vez a oferta de e o 

de obter a de 

de prep .  

4.2 .4  en t r e  p r e p s  f a 



FIGURA 4 . 5 . 

BENEFÍCTO DE OJNVENWCIA 

+ 

70~------------------~==~---------------s/c 

Fonte : Sanvicentc (1982) 

f'IGÚRA 4 • 6 . 

CUHVJ\S DE OF'EIU'l\ E PlUJJRl\ DE ES'lOQUES 

E (P ) - P 
t+l t· 

Oferta 

+ 

Fonte: SQnviccnte (1982). 
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da durante o seu Considera-se 

de o compreendido en 

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

seguinte. sobre o 

de p r e p s  futuros: a) do esperado; 

do c) do mercado 

A diz, pura e o 

de um contrato a é de mercado o 

físico, na data de 

P = 
f 

o d e  P = do contrato a f 

= p r e p  no físico, na data de contrato a t e m ;  

= valor do físico. 

esteja correta, especulador 

ou perder, seja a que a 



um lucro de - cujo valor é - E , igual a 

de acordo can a 

A do preço é definida, en casos, base 

de que os indiferentes ao risco, e 

so, an seus exigir um risco. ISSO p 

de ser que o investimento em contratos a t e m  

nada acrescente ao risco geral da carteira pelo investidor; 

caso de se contratos a , 

resultado parece provável. se um 

risco, a os a 

te a taxa de juros sem risco. E s t a  

de ser entendida mais da análise a seguir 

" 

te, 1982). 

que o faça um 

de isto ele aplica sob a Letras Tesouro 

Se o especulador a t e m  t = O e 

instante antes da data de = , ele obterã os seguintes 

resultados: 

- em t = O, investe (o que lhe renda juros taxa r); 

- em = o eleva-se a , e ele sua 

f 

f 

o resultado 
f 

- o retorno efetiva E :  

onde 6 a efetiva de nessa no a , a 



de t = O até  t = 

suponha-se o caso do especulador que vende 

a Para este caso, a análise aplicável é a 

- t = investe p , taxa r; 

- em t = essa aplicação de , e a 

f 

f 

trato a - f 

- assim, o efetivo 

o a r, 

os casos, quando = , que a do p r e p  

(Isso pode ser constatado através das (5) e onde o u 

de valores do faz com o 

ã do sinal de igualdade, torna-se igual a 

os Casos). 

A do difere da 

dos Atribui-se a Keynes (1933) , a de que 

os "hedgers" desejam transferir aos além disso, em 

gerais que os "hedgers" detêm líquidas vendidas 

("shorts") 5 física. no 

a a vendas de contratos 

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

a os taxa de retorno ta 

para risco. Isso requer que o atual de 

contrato a seja inferior ao prep físico, para a data 

de ( v e r  Daí resulta o fato de durante a e 



do contrato,  o prep deve elevar-se a té  chegar nível do 

em datas próximas ã üe vencimento do contrato. 

A terceira do mercado invertido, contrário da ante 

baseia-se no pressuposto de que as f ís icas liquidas dos 

"hedgers" ("longs"). Por conseguinte, os "hedgers" 

pram contratos a term, os especuladores a posições 

de venda. Assim a aos especuladores precisa 

de quedas de p r e p  a superiores ã do investimento 

daí a de relação para o 

ço de um c o n t r a t o  a de data qualquer a data de 

to (ver . 
Finalmente, na aventa-se a possibilidade de a 

natureza das liquidas dos "hedgers" varie o 

p, de colheita (safra) ou de 

t i o  a colheita, os "hedgers" podem ter 

e, o do os 

essas tornar-se o 

correr na que, na e 

da o do os 

de de usando a mercadoria 

ou e m  relativos de 

duas fases são diferentes os que se deseja atrair 

de cobertura ao risco de de 

sim, na fase h5 interesse atração de especuladores que as 

e ,  tarde, de 

A Figura 4 . 7 .  a dos durante o 

as Observe-se que re 



do 
c o n t r a t o  a 

Preço esperado 

"Hedging" 

.Mercado i t ido 

Fonte: (1962) e (1962). 



ao num o 

deve convergir o p r e p  5 vista de do contrato. 

realidade, os preps  face aos custos da "de 

sova" de de mercadorias associada a um contrato a Esta 

de' da base decorre de de 

com a ã vista pode ser para atender ao contrato a 

tem e vice-versa, se os futuros e vista  divergissem, 

de arbitragem pura que seriam aproveitadas 

atuação mercado eliminaria o diferencial de 

A l i teratura t a n  o aos a 

na da de a Isto de 

do fato de os a terem c o m  

os agrícolas anuais ser estocados (grãos 

e a aber tura  dos estoques fo i  a 

desde o inicio de dos primeiros mercados a a 

função de que tem sido 

da muito a adquirir o mer 

a de ou de 

R Gray (1970) as dos 

a a de e 

- Go 

o do da outra. 



que, para com continuos (com os de 

milho e soja), o p r e p  na do plantio, contrato vencer 

. de colheita, uma razoável previsão do contrato esperado para a 

data do desse contrato. Dessa na em que o 

ço do contrato distante e o p r e p  corrente do f ís ico estejam 

correlacionados, o p r e p  do contrato distante se ú t i l  

previsão de cobertura de 

markets"). A função a tem de 'sem con 

autores, de mercados 

- o f u t u r o  

do 6 

com 

Esses autores analisaram o dos de três 

dorias produzidas, duas estocadas 

decorrer do (milho e soja) e uma são ao 

longo do os 

contratos a temo a de 

vigentes de e 3 vista do 

de colheita, constatado que, para milho e soja, o da 

de plantio 6 uma cio prep para a de 

Para a batata, essa n5o fo i  aceita. os autores, o 

da dos a de milho e so 

se deve dessas que estabelecem 

relação en t re  preps  na de plantio, para o 

do de colheita, e os preços vista da 

Estoques substanciais de de milho, são 



ano-safra. A dos reflete-se p r e p  de 

(ou variação esperada de preps)  e A taxa de 

dos estoques período de portanto a 

over" a ser transferido o aro-safra, influencia o nível de 

ços da safra. Os  níveis de estoques em certa medida, ser 

tados ao da safra, 3 em que se o 

da colheita. Através de tais ajustes de estoques, o 

do plantio (ou se torrar '  precisa do 

p r e p  esperado a colheita (ou safra) ,  com os 

de continua, os p r e p s  de contratos a 

de sobre o ana-safra 

douro. entre o de plantio e o de 

a de entre contratos desses corres 

ao p r e p  de (ou custo de de 

ziram os autores, dessa caso da batata, o t e m  

a prep-antecipatiiria através en 

quanto para com milho e soja, o 

a não o valor dos estoques, d n  

preços mais do que os da 

(1973) o estudo de Gray (1970) , O 

de diferentes e do 

períodos. autor além das do estudo 

cacau, o café e o A de de fo i  

de Gray u t i l i zado  

l ineares ,  o de data de vencimento de 



"proxy" do p r e p  vista e variável 

te, o p r e p  de do contra to  dia de 

As do estudo de os de 

Gray (1970) de que os a de mercadorias com con 

são de vista 

do que os c o n i  estoques disso, o 

tor que, casos de café e cacau, 

ou acordos internacionais e no de grau de incerteza quanto ã 

da (devido e ã ocorrência de doenças), a 

o da função dos " 

a O autor  que as variáveis 

a das de de e de 

de a plenamente de 

da se o mercado 

de contínua, ou de mercadoria 

de origem de cultura ou anual ,  e o de incerteza 

da anual, de e a 

das de custo de a qualidade da 

sobre as de oferta e passadas e futuras e a facilidade 

de se prever esses valores; e a natureza e o grau de 

dos ou agências internacionais livre 

de de preps.  

o da 

dos a de (da . O 

tor  de da capacidade 



a para estimar p r e p s  de 

regressão linear, usando variável dependente o preço de 

de contrato no de "proxy" do p r e p  vista) e 

variável o do contrato defasado relação a 

data de Para o teste do o autor utilizou os p r e p s  

dos 36 contratos de vivo e de 35 contratos de milho ( d a  

Chicago Board of Trade) durante o . 

do análise comparativa. 
, 

Os resultados das as foram 

muito quanto mais ã data de venci 

do contrato, tanto o ref le te  o 

preço Tal o autor, ser con 

siderado dadas diferentes características de cada 

Visando testar  a de para não 

(na original da , boi vivo, 

ção estreita preps  vista a 

contratos o autor 

de do o erro 

te indicador dado das dos 

ça entre o p r e p  no vencimento e o correspondente preço defasado 

ção ao vencimento. O autor o dos preços de contratos a 

e dos p r e p s  ã vista de milho e a 

da eficiência da função os dos 

a se apresentaram 

que são eficientes quanto 

p e p s  a can 



ou a defasagem em 

relação ao de contratos. A partir  dai o para a 

, a elevadas, enquanto o para vista 

a taxas o que parece indicar que entre 15 a 36 

de defasagem, a do p r e p  vista na data do 

to p10 vista O autor sugere que este resulta 

do, contrár io  5 expectativa se deve 

de de apresentarem de p r e p  a 

4 . 4  A na Bolsa São Paulo 

O objetivo desta Seção examinar o da 

a tem de café, e 

na testa-se a de os p r e p s  a ter 

constituem de p reps  vista . 

para o teste de regressão linear 

t t 

onde é o vista no de de 
t 



a tem, P é o pxqo do contrato i-ésinu anterior ao do 

e u o for um preciso 

.de , então o intercepto será e a igual a 

ã "i" cresce, ou seja, em que se 

da data de do contrato, resultados precisos 

ser esperados, dado a respeito das 

do na do estará Para a obtenção das 

de a e b, dos a e 

t 

o dos ordinários. Foi 

indicador da de o coeficiente de determina 

. do tanto 

nível. de previsão pelos p r e p s  de contratos a 

Para o teste do utilizados p r e p s  de de 

dia do coletados e 

tendo de contratos café, vencendo de 

de 1973 a de 1983, 12 contratos para soja, de maio de 1981 a 

de 198, e 12  contratos boi gordo, entre a 

de 1981 e fevereiro de 1983. descrição da Seção 

corresponde a um contrato a terno, que passa a ser cotado em 

bolsa de alguns em ao de 

Assim por na de café, a observação 

de de m i o  de 1373, a ao contrato de julho de 

1979, e a ao contrato de de 1983. As unidades de 

cada são dadas em cruzeiros por saca de líquidos 

fé, en cruzeiros líquido, a para soja, e 

para boi gordo. Os  de de 

de contrato e cada dos doze defasados, apresentados no 



Utilizou-se a de do dia de do 

o representativo de cada admitindo-se que, para essa cota 

ção difere da cotação do de 

do contrato. foi  2.3,  o dia de nego 

do contrato varia de para de acordo com o 

do de entrega da Outra consideração a 

de o p r e p  de contrato a de foi  tomado 

"proxy" preço vista, dada a de séries e 

desse dado. Assim , corresponde p r e p  de um dado t 

t ra to  no respectivo de e P ao p r e p  des., 

contrato defasados (ver 7, 8 

e . que o se 

t ra to  a na da ta  de seu Na realidade, 

diferença en t r e  esses preps ,  em função das de manipulação e 

na de entrega. 

resultados obtidos - na Tabela 4.1. 

os e f i c i e n t e s  revelam al to  para to 

das as defasagens de p r e p s  de café e soja e para a s  

de preços de boi gordo. esta o de ob 

se reduz para 10 com defasagens de 7 e 

9 contratos 9 e e para 8 contratos com 11 e 12 fo i  

utilizado o corrigido para de 

resultados do que, em ao café e a 

soja, as do coeficiente de decrescem acentua 

entanto, em níveis altos, se 



1.02 0.99 -95.26 1.02 5.93 

13,431 

0.93 2.20 

2 1.02 -140.26 0.94 2.35 0.82 2.04 

3 0.94 0.96 2.35 -132.87 1.01 2.44 599.47 

11,351 

0.78 0.79 1.70 

-248.72 0.99 1.99 675.59 0.76 0.70 1.51 

0.93 

L-0.641 

I-0.951 

5 3 , 9 6  0.97 -266.13 1.06 0.67 

6 524.97 0.93 -264.11 1.97 0.84 0.65 1.04. 
I 

I 7 751.17 0.91 0.97 2.32 

10,671 . 
0.58 

33 0.91 -245.91 0.93 2.35 969.14 0.72 0.52 

11,471 I-1,441 

-176.92 0.93 0.65 

10.50) 

0.94 26.98 0.98 0.92 

12,441" 

0.90 0.95 43.79 1.02 0.92 0.57 0.62 

13.161 

i2 0.92 140.99 1.00 1.41 0.53 

10,621 

de 



aos resultados encontrados (1971). Corn efeito, os ax 

de determinação das para o boi, estudo de 

decrescem de 0,85 para e quatro 

defasagens relação ao 

O teste de sobre a dos 

teste conjunto, de que o intercepto é nulo e a 

dade ou seja, 

: = o; 
'a 

: a O, o e 

: = 1; : 6 para a 

se se rejeitam 

nulas, ao nível de 59, dos a so 

Para o café, o significativamente de 

zero para defasagens de 9 a meses, enquanto a 

dade diferente de para de 

7, 9 e reses. caso os 

se significativos ao nível de 5% nas para defasagens de 9 a 

a 

1 2  tendo ainda o intercepto apresentado resultado . 

na regressão para de 7 

A presença de resíduos das testa 

da, o de ao nível de de 

resultados indican, o café, existência de 

defasagens de a 1 2  tendo sido o teste na 

de 5 o caso do gordo, o teste de corre 

serial nas defasagens de 9, 10 , 11 e 12 meses e o 



resultado foi nas defasagens de 5, 7 e 8 A soja 

apresentou qualquer problem de 

A análise de previsão para a soja, 

os preps  dos contratos a eficientes ã 

vista na data de do contrato, com de até 

1 2  Para o café e o gordo, contudo, essa eficiência reduz , 
poderdo-se considerar eficientes prognosticadores os preços com an 

de 4 em ao de do contrato a 

tem. 

procurando a de 

ao contrário do caso de 

precisa entre o preço vista c o preço a terno, . 

o contratos 

distantes da data de do contrato O 

utilizado é o erro dado 

n 
1 

J n 

i = 1, . . . , n de observações) 

com j = 1, . . . . 

O de preços de contratos a temo fo i  calculado c o m  base em 

ou seja, sobre a entre o p r e p  

de e o p r e p  do contrato, com defasagem de 

form, o de ã vista fo i  sobre a 

entre o v i s t a  de de i-ésim contrato e 

o p r e p  coin defasagem de Para os preps  de OS 



quanto a do mior  a capacidade de 

previsão dos respectivos preços. 

OS preps  do a t e m  são os do teste anterior e os 

vista são os na 3.3. preços do ã vis 

ta, utilizados teste de variabilidade de p r e p s  3.3.1 e no 

cálculo do não foram teste anterior de 

se constituírem em 

enquanto os (mensais) de a defasados ex 

foram "representados" de dia de 

pregão de cada seu lugar,  utilizou-se de de contratos a 

dos respectivos de vencimento. Todos os dados 

no Para este teste, o fo i  de 19 

contratos de contratos de soja e 11 de boi gordo, ou seja, 

contrato a o e o e a para a soja que 

teste anterior, devido ã da de dados do mercado ã'vista.  

Os  resultados da evolução dos para de 1 

a 12  ser na Tabela 4 . 2  e 4.8, 4.9 e 4.10. 

se que afasta do 

de contrato, a dos os 

de p r e p s  ã vista os 

dentes p r e p s  de a t em,  os do A 

foi acentuada no caso do café, a de se ter 

defasagens de 3 e 4 reses, valores de p r e p s  

te a 5 vezes ao preços a term. caso da soja, os 

de p r e p s  vista inferiores aos preços a term para defasagens 

de até 4 e se para defasagens de 5 a 6 meses. fato 



5 Doi 

t e m  vista A Ã vista A termo vis ta  

3 4 

1 5,12 19,64 4 ,44  6,83 4,67 

2 61,97 33,74 9,63 

3 20,31 102,31 49 , 1 3  27,86 23,30 40,82 

4 15,98 103,13 81,19 43,53 30,93 61,32 

5 15,34 57,70 65,51 31,35 

6 23,70 138,30 73,27 27,33 

7 130,92 46,59 90,07 29,03 93,24 

8 24,38 137,45 40,24 75,25 

9 22,91 144,68 38,45 95,38 26 66,12 

27,32 155,74 31,74 65,70 32,18 93,32 

11 29,54 39,20 85,19 23,14 51, GO 

1 2  40,67 255,83 47,99 70,43 33,40 90,03 

(1) de em ao de contrato.  



Fonte: Dados da pesquisa. 



I 
1 2  3 4  5 6 7 8 9 12 

Defasagem d e  meses) 

Fonte: da 



Erro t 

da pesquisa. 



interessante é a sucessiva dos de . do 

contratos a de soja en t r e  as defasagem de 6 a 10 meses. Os 

de p r e p s  a do se estabilizam a de 4 

. 
resultados constatados aos dores de de preços a 

tem inferiores aos valores de de v is ta 

aqueles obtidos . Ao contrário daquele 

autor, as evidências na de acordo c o m  a expectativa são 

de os correntes de contratos a e5 

de p r e p s  ã v is ta esperados nas datas de de con 

tratos os preços vista o caso soja, nas 

4 defasagens, o anterior. 

Conparando-se os dos dois de previsão 

verifica-se os sugerindo nos 

casos de café e gordo, os dos respectivos mercados a 

eficientes prognosticadores de ã vista esperados p a  a data de 

dos contratos, pelo as 

de preps .  Para a soja, o (regressão linear) 

ciência dos defasagem de a t é  12 

to o revela que a eficiência para de 

entre 8 e 11 é do que para defasagem entre 3 e 7 

. 
se 2.3 .  , os a ter 

de café, soja e hi na tem "vida" dura 

teu oscilado entre 1 4  R 15 desde o seu (inicio de 

negociação) sua deste horizonte de tem 



portanto, a de a terno 

orientar de decisão de 

rias cujo ciclo que o ciclo de "vida" 

o caso do café. é ú t i l ,  de 

de plantio de soja e de de de 

gordos) , face pram de realização da destas 

r ias  ser do que a da . 
caso do (e da soja),  a con 

"vida" dos 

c -  . .  * 

para orientar o transporte de estoques ao am-safra. 

to ao fator, trata-se de si de 

ainda em restritos.  

os casos de café e gordo, em o t e m  inter 

a 

ferido 

1952, assim o l ivre preps .  No ao ter 

fator, e as 

rico, não se rejei ta  a de que os de 

decorrer relação entre os 

nunn dada e os p r e p s  vista Admite-se, des 



form, que através do ajuste de e m  relação ao 

de da safra, o preço de contrato a na en 

ser considerado precisa do p r e p  

para a de safra. 

A brasileira se caracterizou apresentar, nos a 

- coincidindo a recente fase de dos 

a Brasil - dos níveis de 

taxas de do produto de juros e 

anterior. 

gerais c 

_L.! 

taxas de elevadas o nível de estoques de mercadorias 

e o de tanto físico a t e m .  

Segundo, o interesse de especuladores para investi 

em ativos financeiros risco (com, os t í tulos  go 

da do a de 



a apresentados os obtidos no teste 

da de que os a contribuem para a da 

de do ã vista, do 

de de As e as interpreta 

serão fe i tas  a dos da do de 

da de 

O de variação, para o 

g n u  de variabilidade de o 1 sem 

a e o 2 a e o teste p 

de dos dois redução da 

dos p r e p s  de soja (para duas localidades consideradas) 

e de gordo das duas localidades consideradas), ao nível de 

de A da variabilidade dos preços de 

para a outra localidade foi  significativa ao nível de 10%. ao 

fé, a variabilidade entre os dois urn 

teste adicional de intra-anual 

ção entre os períodos. 

teste da , 

de dos a ao 

os correntes 

de preps ã vista a data de 



contratos. Utilizou-se de dois com indicadores de 

linear e erro 

no e preços defasados. Os resultados dos dois 

apresentam certa coerência entre si, sugerindo que, nos casos de 

café e as 4 defasagens de preços dessas 

dorias, a s  dos respectivos a t e m  são eficientes 

dos 5 vista esperados para a data de dos 

contratos. caso da soja, segundo o linear) , 

os preços de contratos a t e m  eficientes prognosticadores de 

de até  1 2  pelo ( e m  

a eficiência para defasagem entre 3 e 

defasagem 3 e 

que ser a 

do dos a tem Brasil o grau de 

do 

Es ta  dado de ex 

a preps são 

pelas internacionais, o a t e m  brasileiro 

se com da variabilidade dos ex 

terms para os preps internos, face ao seu nível de 

se analisar a efeitos a da 

sobre a variabilidade dos vista,  deve-se em 

que o assunto se 

os p r e p s  ã vista. Assim, por o dos 



p r e p s  de gordo sugere proceda de 

de  p r e p s  fase OU de sucessivos, 

em vista que as dos aos preços 

do são em cada fase do ciclo. 

verificado na variabilidade dos p r e p s  de café 

a term, ao (sem 

se pode ser ao efeito reajustes sofridos 

a geada de 1975, ao longo do con 

s ide rado ,  de  meses. Ent re t an to ,  a 

dos de ano se alterou en t re  os dois 

que sobre a de 

paribus", e afetando de os do 

teste de variabilidade de preps ,  o da bra 

efeito, a do País  apresentou, nos 

anos do a ao período an 

( s e m  a t e m ) ,  redução do de da renda 

e dos níveis de maiores taxas de e de 

quadro, aliado ã característica de os de de " 

m i o r  que os p r e p  de produtos 

industriais ter afetado o dos 

(1) Segundo o s  a g r í c o l a s  geralmente assumem a l i d e  

rança  de todos os  demais preços da economia du ran te  períodos de a c e  

da taxa  de i n f l a ç ã o  e apresentam também taxas  crescimento 

b a s t a n t e  menores que os demais du ran te  períodos de 

da t a x a  de 

LOO- 



dos mercados a de, e n t r e  outros efeitos, par 

ampla de que de outra 

para da variabilidade de de O da 

função de p reps  do a de soja foi  

a dos de café e gordo, obstante o seu nível de 

dez ter sido inferior aos dos outros dois mercados. Esse melhor de 

relativo ser a alguns fatores. 

lugar, a quantidade e a qualidade das do de 

soja, tanto de com e de 

os agentes ligados indústria de soja da 

e de outros segundo lugar, a intervenção 

de soja, era de 

a de 1982, assim a l ivre da forças de 

lugar,  a de da soja 

o de relação entre os esperados nunu. dada 

do e os preps  vista A 

fator que favorecia o da função do 

de café. essa característica ter sido 

do café, ou seja 

preps  e o reduzido o ris 

de retirando a a 

, 

. 

A avaliação da função dos a 

da de ser vinculada a certos específicos de cada 

Assim, a função para o 

cujo ciclo de produção (de 3 4 o ciclo de "vi 

da" do respectivo a (de a 15 , contribui 

" 



a t e m  

orientar de decisão. de produção. a função 

contribui para orientar o transporte de estoques de café (e de so 

ao longo ano-safra. casos de soja e de boi gordo, 

elos de produção são que os ciclos dos respectivos contratos a 

entre 14 e 15 , essa função ú t i l  para as 

de (soja) e de engorda de de 

bois 

l u z  dos resultados obtidos e das 

de-se que o dos de 

Brasil será futuro, em que de 

dados e A de expansão das ne 

a t e m  ã do da economia 

brasileira e da na 

de 

Nos aspectos nesta outros estudos 

ser conduzidos. Cita-se, aqueles referentes 

função de ("hedging") dos 3, e des 

ou seja, ao nível an 

de "hedging". entretanto que, para a des 

estudos torna-se a de dados. 

sobre de ("short") e de ("long") de "hedgers" e 

necessidade de se dispor de 

preps de vista praça de Paulo, local 

a de de Paulo. 



Os objetivos presente estudo a )  o efeito i n  

dos a de café, soja e boi na de Mer 

de São Paulo sobre a Variabilidade dos vista; e 

liar o da função a t e m  de 

café, soja e hi 

teste o coeficiente de variação e o teste 

F o de variabilidade de entre os 

a t e rm e a tem. As de cada foram de 

48 café, 33 para soja e 27 para gordo. O s  

reais recebidos pelos produtores do Estado de Paulo são 

publicados pelo Instituto de Os  

que a variabilidade dos de soja e de boi gordo 

a dos preços de café A 

dade de de se entre os 

No segundo teste utilizou-se de dois linear e 

no de e 

As foram de 20 contratos de café, 12  

tos soja e hi resultados sugerem que, casos de café e 

as 4 preços dos 

" 



dos a eficientes 5 vista 

a No da soja,. os 

contratos a eficientes prognosticadores de para 

de até 1 2  



aims effect of coffee, and l ive 

cattle futures a t  the de de 

Paulo on the variability of cash prices evaluating 

pricing function coffee, and l ive 

. 
A t  the first test, was of variation 

test in  order to variability degree 

futures with future!; 

the 40 for coffee, 33 for 

and 27 for live cattle. real prices received 

by producers of São Paulo State published by de Economia 

results that variability of and l ive 

cattle prices have reduced, while 

prices variability increased. The 

of coffee prices did these periods. 

A t  second was used and 

relating prices a t  the and 

lagged were collected by 20 coffee contracts, 1 2  

l ive cattle contracts. results suggest that for 



and live cattle, the first four the 

futures prices are accurate predictors of prices 

for expiration date. futures contracts prices 

are of prices 1 2  
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AP~NDICE 



1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Jan. 10.128 14.125 16.005 13.620 23.776 42.381 31.172 19.948 19.186 16.220 14.842 

10.206 15.594 15.985 13.476 25.636 43.750 28.710 19.854 20.078 15.952 14.228 

10.204 15.292 16.276 12.696 26.170 67.586 26.694 19.541 24.737 14.932 13.844 

10.418 15.234 18.351 12.208 28.770 71.679 25.179 20.213 25.473 14.351 

11.042 15.239 16.638 12.165 36.517 55.120 23.541 22.116 25.580 13.386 14.402 

I 11.334 15.329 15.557 36.334 44.961 24.799 25.595 23.532 12.667 15.149 

11.870 16.533 15.533 13.530 35.317 37.432 22.625 25.901 20.916 12.305 14.097 

14.430 16.926 14.498 21.923 32.738 33.275 21.912 22.458 19.555 13.423 13.827 

Set. 14.594 16.810 13.432 21.667 33.382 30.225 23.324 21.123 20.234 12.745 13.420 

Out. 13.868 16.312 13.053 20.943 33.639 27.923 22.211 19.948 18.656 12.474 13.734 

14.098 16.049 5.272 13.625 16.022 

Preços co r r i g idos  em c ruze i ro  de 1982 pe lo  Geral de Preços (Coluna de Conjuntura Eco- 

nômica. = Divisão Agrícola.  

Fonte: Instituto de Economia 
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DE DE RIO 

DE PAULO, 1972-82 

1972 1973 1974 . 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

10.024 16.381 13.788 44.579 32.121 20.554 19.485 17.348 14.995 

10.101 15.523 16.764 26.966 44.763 28.914 20.457 16.174 13.931 

Mar. 10.143 15.686 20.382 12.817 25.823 66.729 26.948 19.968 25.494 14.153 

10.186 15.136 18.587 12.424 30.811 68.326 25.397 20.883 26.417 14.234 14.438 

I 
14.566 17.060 12.789 39.495 52.166 23.580 22.533 27.148 13.651 14.405 

15.737 15.847 13.944 36.429 45.863 25.054 25.532 24.365 12.741 15.276 
I 

12.763 16.702 14.848 14.279 34.885 37.245 23.060 26.098 20.742 14.337 

15.346 16.246 14.002 32.561 32.412 22.806 22.442 -19.941 13.623 13.943 

Set. 14.812 16.466 13.600 21.750 34.003 29.606 23.678 20.715 13.013 13.662 

Out. 14.173 16.178 12.990 21.458 34.014 28.080 22.177 20.885 18.798 

14.242 16.189 12.910 20.606 37.191 34.894 21.729 20.648 17.154 '1 

15.937 12.988 21.153 40.331 33.222 20.886 19.897 16.551 

(i) 1982 pelo Geral de Preços 

mica. = Divisão Regional Agrícola. 
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DE DE DE 

PAULO, 

Mês 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Ago. 

Set. 

out. 

%V. 

I 

3.487 

2.705 

2.709 

2.732 

2.679 

2.691 

2.834 

2.886 

2.826 

2.690 

2.594 

2.560 . 3.180 

2.400 3.237 

2.275 3.582 

2.212 3.680 

2.208 3.721 

2.555 3.404 

2.784 2.768 

2.712 2.443 

2.996 2.328 

3.224 2.345 

3.294 2.455 

3.185 2.501 

2.549 

2.558 

2.729 

2.837 

2.783 

2.683 

2.599 

2.501 

2.500 

2.585 

2.757 

2.878 

2.829 . 2.755 

2.798 2.789 

2.808 2.625 

2.765 2.468 

2.651 2.326 

2.676 2.217 

2.852 2.119 

3.071 2.198 

3.033 2 212 

3.001 2.422 

3.073 2.404 

2.852 2.448 

2.409 

2.275 

2.101 

2.035 

1.980 

1.962 

1.956 

1.929 

1.961 

2.110 

2.044 

2.040 

2.006 

2.152 

2.088 

2.071 

2.093 

2.066 

1.930 

1.861 

1.758 

1.693 

1.659 

1.922 

Preços c o r r i g i d o s  en cruzeiro de pelo Geral d e  Preços (Coluna de Conjuntura Eco- 

nômica. EIRA = Divisão Regional  

Fonte: Instituto de 



1975 1976 1977 1978 1979 1980 

. 
Ago. 

Set. 

Gut. 

. 

3.064 

2.654 

2.731 

2.618 

2.594 

2.976 

2.974 

2.889 

2 

2.537 

2.395 

2.182 

2 152 

2.202 

2.680 

2.954 

2.909 

3.119 

3.426 

3.425 

3.111 

3.428 

3.891 

3.406 

2.465 

2.357 

2.407 

2.509 

2.565 , 

2.715 

2.685 

2.740 

2. 

2.780 

2.641 

2.552 

2.514 

2.640 

2.930 

3.020 

3 

2.869 

2.905 

2.919 

2.791 

2.853 

3.184 

3.262 

3.206 

3.481 

3.170 

2.722 

2.815 

2.699 

2.459 

2.355 

2.282 

2.307 

2.397 

2.474 

2.474 

2.670 

2.330 

2.256 

2.059 

2.069 

2.107 

2.111 

2.149 

2.120 

2.187 

2.267 

2.029 

2.066 

2.147 

2.053 

2.038 

2.231 

2.233 

2.097 

1.955 

1.761 

1.917 

2.239 



1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

3.993 3.400 4.015 5.661 6.239 4.637 3.563 

. 4.372 3.958 3.343 3.970 5.767 4.162 3.133 

3.955 3.274 3 937 5.346 5.479 

4.039 3.815 3.181 3.789 5.613 5.301 3.778 2.927 

I . 4.440 3.669 3.104 3.681 5. 5.256 3.576 2.947 

I 3.567 3.054 3.594 5.420 5.084 3.223 2.963 W 

. 3.727 3.612 3.353 4.638 5.795 5.168 3.361 3.633 

Ago. 3.898 3.643 3.527 4.664 6.408 5.220 3.397 3.639 

Set. 3. 3.618 3.883 5.213 4.054 3.625 

. 4.109 3.800 4.402 5.890 7.190 5.986 4.239 3.415 

. 4.612 3.620 4.331 5.795 5.378 4.150 3. 

. a .  358 3.413 4.216 . 5.713 6.300 4.795 3.938 . 3.028 

Preços c o r r i g i d o s  cruzeiro de 1982 pelo Geral de Preços  (Coluna .de Conjuntura Eco- 

nômica. = Regional  . 

Economia 



1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Jan. 

. 

. 

. 

Set. 

4.617 

4.476 

4.206 

4.047 

4.020 

3.873 

3.795 

4.037 

3.745 

3.949 

4.464 

3.965 

3.850 

3.734 

3.647 

3.561 

3.627 

3.643 

3.517 

3.742 

3.620 

3.372 

3.375 

3.300 

3.274 

3.121 

3.064 

, 2.976 

3.124 

3.429 

3.729 

4.214 

4.297 

4.100 

4.170 

3.935 

3.869 

3.769 

3.666 

3.679 

4.575 

4.694 

4.908 

5.816 

5.728 

5.706 

5.639 

5.537 

5.474 

5.616 

5..641 

5.485 

5. a29 

6.588 

7.430 

7.269 

7.116 

6.393 
. 

6.360 

5.790 

5.406 

5.311 

5.231 

5.014 

5.372 

5.230 

5.900 

'5.390 

4 728 

4.637 

4.132 

3.901 

3.762 

3.543 

3.229 

3.304 

3.403 

3.912 

.4.204 

4.212 

3.757 

3.564 

3.186 

2.952 

2.910 

2.947 

2.871 

3.612 

3.542 

3.574 

3.391 

.3.183 

3.020 

c o r r i g i d o s  en c r u z e i r o  de p e l o  Geral de Preços de  Conjuntura  Eco- 

nômica. = Divisão  Regional  Agr í co la .  

Fonte: Instituto 



de 

2.560 2.410 2.390 2.600 2.590 1.761 2.300 

3.420 2.260 2.665 2.570 

2.300 2.700 

2.540 2.599 2.510 2.760 2.120 2.835 2.430 2.360 

2.400 

3.140 3.502 2.880 2.741 2.830 2.875 

3.474 

4.901 4.074 3.900 2.830 3.878 3.776 3.911 3.400 2.900 2.930 2.700 

6.150 5.640 5.200 4.474 4.238 4.140 4.105 3.500 2.933 

5.512 6.720 6.795 6.175 5.451 4.832 

6.000 5.555 6.431 7.333 7.225 5.434 4.705 4.575 4.520 

5.800 6.250 6.918 7.400 6.590 7.223 7.930 5.660 5.320 

1.030 7.210 7.500 7.070 7.480 7.960 8.630 7.590 8.000 

6.825 7.020 7.160 8.593 

8.575 8.235 7.110 6.523 

7.100 

8.399 1.380 1.635 8.701 5.160 9.920 8.840 30.625 10.140 

9.730 10.025 . 

10.400 9.960 9.801 9.801 9.835 8.550 9.690 10.050 10.910 

-14.000 14.190 15.000 14.774 14 .353  13.391- 13.426 10.760 

12.180 13.329 12.335 12.143 11.860 11.767 9.871 9.740 10.270 . 10.230 

16.900 17.600 17.355 16.325 16.155 15.180 21.665 

16.600 11.550 19.340 20.445 19.900 ' 19.165 16.350 

21.013 20.850 20.790 22.430 24.301 24.2% 

26.850 25.710 25.813 25.130 28.230 31.400 31.800 29.525 29.300 

2.645 2.730 2.660 2.630 

3.745 2.870 2.860' 

. . . 
1.000 

8.875 

7.570 9.540 8.670 8.590 

d o  de d e  

da de de 



1.095 1.165 1.269 1.395 1.140 820 800 

1.313 1.240 1.250 1.420 1.415 1.428 1.453 935 840 

1.540 1.380 1.450 1.576 1.523 1.430 1.460 1.210 

1.630 1.495 1.530 1.610 1.610 1.695 1.675 1.540 1.660 1.600 1.660 1.600 

I 

N 
1.660 1.660 

I 1.960 1.975 2.010 2.080 1.780 

2.271 2.125 2.160 2.225 2.140 2.230 2.158 2.241 2.285 2.174 1.990 2.095 

1.423 2.585 2.615 2.398 2.377 2.475 2.395 2.455 2.381 2.505 2.440 2.274 

2.750 2.890 2.592 2.590 2.618 2.650 2.675, 2.570 2.718 

2.673 2.750 2.981 3.145 3.201 3.262 2.875 2.895 2.915 2.990 2.965 

3.233 3.297 3.276 3.629 3.531 3.645 3.173 3.163 3.242 . 



1.723 1.810 1.805 1.855 2.005 2.260 

I 
2.587 

W 

2.615 . 2.682 2.660 2.216 2.042 

2.209 2.250 2.299 2.296 2.319 2.621 2.578 

2.723 2.480 2.360 2.325 2.357 2.458 

i 49  2.820 2.804 

2.704 2.550 2.860 

2.132 2.465 2.796 

i78 2.582 2.414 2.262 

4.255 4.830 4.729 4.260 4.245 . 2.689 3.412 3.356 3.400 3.416 
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