Y

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
’ INSTITUTO DE GEOCIENCIAS
.\' X
POS-GRADUACAO EM GEOCIENCIAS
LINICAMPRP . - .
AREA DE ADMINISTRACAO E POLITICA DE
RECURSOS MINERAIS

MARIA FLAVIA DE FIGUEIREDO TAVARES

UMA ABORDAGEM SOBRE OS DERIVATIVOS NO
MERCADO DE METAIS

Dissertagdo apresentada ao Instituto de Geociéneias,
como parte dos requisitos para obten¢do do grau de

Mestre em Admimstragdo e Politica de Recursos
Minerais

Orientador: Prof. Dr. Saul Barisnik Suslick - Unicamp

i TR g
EC*‘ 3 ”"‘“"“,T“.. £ e
Z‘: Z ﬁiﬁ}u}z /’iﬁ ?ﬁaw%@ /ﬁi‘“
a Or
LR NEAE A
£173 % Q\-egp

CAMPINAS - SAQ PAULO™™ " oxe
Dezembro-1997




| ]
“" UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
AN -A. INSTITUTO DE GEOCIENCIAS

Y | |
POS-GRADUACAO EM GEOCIENCIAS
LINICAMBP . - .
AREA DE ADMINISTRACAO E POLITICA DE
RECURSOS MINERAIS

MARIA FLAVIA DE FIGUEIREDO TAVARES

UMA ABORDAGEM SOBRE OS DERIVATIVOS NO
MERCADO DE METAIS

Dissertagdo apresentada ao Instituto de Geociéncias,
como parte dos requisitos para obtengdo do grau de

Mestre em Admimistragio e Politica de Recursos
Minerais

Urientador: Prof. Dr. Saul Barisnik Suslick - Unicamp

CAMPINAS - SAO PAULO
Dezemnbro-1997

URICAWMP i
TR IOTECA CEMTRM, |




FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA PELA
BIBLIOTECA L.G. - UNICAMP

T197d

Tavares, Maria Flavia de Figueiredo
Uma abordagem sobre os derivativos no mercado de
metais / Maria Flavia de Figueiredo Tavares
Campinas,SP.: {s.n.], 1997,

Ornentador: Saul Barisnik Suslick
Dissertagdo (mestrado) - Universidade Estadual de
Campinas,
Instituto de Geociéncias

1. Mercado Futuro® 2. Aluminio - Industria - Custos.
1. Suslick, Saul Barisnik. IT. Universidade Estadual
Campinas,
Instituto de Geociéneias. 111, Titulo.




L
\"’ UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS

. ”~
'f.\' INSTITUTO DE GEOCIENCIAS
[ ) " - ,
AREA DE ADMINISTRACAO E POLITICA DE
HNICAMP RECURSOS MINERAIS

AUTORA: MARIA FLAVIA DE FIGUEIREDO TAVARES

TITULO DA DISSERTACAO: UMA ABORDAGEM SOBRE 0OS DERIVATIVOS NO
MERCADO DE METAIS

ORIENTADOR: PROF. DR. SAUL BARISNIK SUSLICK

Aprovada em:_é} /44y {g%

PRESIDENTE: Saul Barisnik Suslick __ = m&\ %&x
R

EXAMINADORES: W B ‘

Prof. Dr. Celso Pinto Ferraz glﬁ

Prof. Dr. Oscar Frick

Campinas,d% de dezembro de 1997



Ao meu pai- Valter e aos meus irmdos- Paula e Mauricio, pela
atengdo e pelo carinho.

Ao Anidnio de P.e Silva. Jr., pelo estimulo, carinho e paciéncia.



AGRADECIMENTOS

Ao CNPQ pelo auxilio financeiro que possibilitou a realizacio desse trabatho.

Ao meu orientador Saul B. Suslick pelo apoio em todas as etapas da dissertacio.

Aos professores do DARM, do Instituto de Geociéncias: Iran Machado, Celso Ferraz,
Hildebrando Herrmann, Luis A. M. Martins pelos ensinamentos transmitidos dentro e fora da
sala de aula.

Aos meus colegas de turma e aos funcionarios do IG em especial 4 Cristina, 4 T4nia e ao
Valdenir e, também as funcionarias da biblioteca do 1G - Marcia, Cassia e Dora.

Ao Dr. Oscar Frick, economista sénior da BM&F que sempre esteve disposto a ajudar-
me fornecendo material para pesquisa e possibilitando a minha participacdo no Curso de
Formacio de Profissionais em Mercados Derivativos na BM&F. E, também contribuindo com
as suas valiosas observagBes a respeito do trabalho, principalmente durante o exame de
qualificagéo.

A todos os profissionais que forneceram material de dificil acesso para o©
desenvolvimento do meu trabalho: Marcelo Mello (Brandeis do Brasil), Miguel Ramos
(consultor), Bernardo J. Wiederhold e Michael Mc Dougall (Fimat Futures), Berenice
(bibliotecaria da ABAL) e Raquel Ballarin (jornal Gazeta Mercantil).



DEDICATORIA ......coooootooiteeeee oot i
AGRADECIMENTOS o e e e i
LISTADE FIGURAS ... oo v
LISTADE SIGLAS e vi
LISTADE TABELAS .. oo viii
RESUMO Lo e X
AB S R AT e X
INTRODUGAO .o 1
CAPITULO 1 - ESTRUTURA DOS MERCADOS FUTUROS E OPCOES ..o 4
L1 Mercados FUTUTOS ..o 4
1.2 - FOrmagao de PrEGOS ...t e 7
1.3 - Convergencia dos Pre€GOS ... i e 12
1.4- Pregos futuros € Prego & VISIA.......ooii i i 12
1.5 - Crises nas bolsas de commodities ... 16
1.6 - Participantes do Mercado ... 17
1.7 - Mercado de OPEOES .......c.oiiiiiiii oo 23
CAPITULO 2 - ASPECTOS GERAIS DA INDUSTRIA DO ALUMINIO ... ... ... 26
2.1~ Estrutura da indOStria ... 27
2.2- Estrutura da produgdo no Brasil ... 30
2.3- Custos da indtstria do aluminio................... i 32
2.4- Principais usos do aluminio ... 35
2.5- Escoamento da prodUGaO ... 38
2.6- Produtos CONCOTTEIEES ... ..ottt et 38
2.7« EvOIUGEO dOS Pr@GOS....ovivi ittt e 39

ii



CAPITULO 3 - O MERCADO FUTURO DE ALUMINIO.....oo oo 47

3.1 - London Metal Exchange ... 47
3.2 - HISEOT00 .. occecoeteer oo oo 47
3.3 - Principais caracteristicas da LAJE ... 49
3.4 - Regulamentagio na LME - 0 €a$0 SumtitOmo ..o 52
3.5 - Entrega fISIC8 ..o 53
3.6 - ESIOQUES ... e 57

CAPITULO 4 - A UTILIZACAO DO HEDGE PELAS EMPRESAS PRODUTORAS E

CONSUMIDORAS DE METAIS NAO FERROSOS ... 59
4.1 - Categorias e distribuicdo dos riscos de investimentos em mineragao .............................. 59
A2 -HeAe ... oo e 64
4.3 - Hedging na LME | 66
4.4 - Hedging no Brasil ... 71
4.5 - Empresas brasileiras que utilizam o hedge para reduzir os seus riscos financeiros.............. 74

CONSIDERAGOES FINAIS ... 79

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS . .......ooovooi oo 81

ANEXO 1 ~ As bolsas de mercadorias ... 85

ANEXO 2 - Especificagdes de contratos........................... %6

ANEXO 3 - Regulamentagiio do hedgeno Brasil............................ 115

ANEXO 4 - Relacio de produtores e pontos de entrega autorizados pela LME ... ... 123

GLOSSARIO. ... 142

v



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1.1- Fatores da oferta e demanda que influenciam os pregos dos metais...... ... 8
" 1.2 - Instabilidade ciclica na maioria dos mercados de metais................................. 10
" 1.3 -Convergéncia de base.................. 14
" 1.4 - Relagdo entre pregos fUturoS. ... ... 14
! 1.5 - Esquema de negociago de um CORLTALO ............o.oooiiiiieieeeeeeeeeeee e 21
FIGURA 2.1- Produgéo nacional ¢ mundial de aluminio primario ... 30
" 2.2 - Composicio dos custos do aluminio.....................ooo 33
" 23 - Pregoreal do aluminio ... B O P PP PP U 39
! 2.4 - Aluminio primario - prego constame (cash) IME ... 42
" 2.5 - Aluminio primario - prego corrente (cash) LAME ... 42
" 2.6 - Aluminio 99,5% - pregos constantes no Brasil (4 vista s/ ICMS e s/ IPI) ... 43
" 2.7 - Aluminio 99,5% - precos correntes no Brasil (a vista s/ ICMS e s/ IPT) ... 43
FIGURA 3.1- Esquema de entre@a ..o oo oo 55
" 3.2 - EStoques LME oo e 58
" 3.3 - Evolucdo dos pregos do aluminio (IME ecash) ... 58
FIGURA 4.1 - Hedge offset 1a LME ... e 67
" 4.2 - Hedge de prego fixo na LME ..o 69
" 4.3 -Mecanismo de hedge na LME ... OO 70
" 4.4 - Evolugdo do volume de operagdes de hedge no Brasil.............................. 75
" 4.5 - Comparagdo entre o volume de hedge no Brasil e o mercado potencial ... 75
" 4.6 - Movimento anual dos futuros e opgdes da IME ... 76
" 4.7 - Movimento anual de futuros e opg¢des de aluminio na IME ... 77



LISTA DE SIGLAS

ABAL - Associa¢do Brasileira do Aluminio

~ ABMS - American Bureau of Statistics

AWPC - Alcan World Price

BC - Banco Central

BM&F- Bolsa de Mercadorias e Futuros

BMSP- Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo

BOVESPA- Bolsa de Valores de S3o Paulo

CBA- Companhia Brasileira de Aluminio

CBOT- Chicago Board of Trade

CCA- Comex Clearing Association

CIP- Comissdo Interministerial de Precos

CME - Chicago Mercantile Exchange

CMN- Conselho Monetéario Nacional

COMEX- Commedity Exchange Inc.

CONEP- Comissio Nacional de Estimulo & Estabilizac8io de Pregos
CRU- Commodities Research Unit

CVRD - Companhia Vale do Rio Doce

DNAEE - Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica
EOE - European Options Exchange

EOCC - European Options Clearing Corporation B.V

ICMS - Imposto sobre Circulacio de Mercadorias e Servicos
IPAI - International Primary Aluminium Institute

ITC - International Tin Council

vi



LLATASA- Latas de Aluminio S/A

L.BMA- London Bullion Market Association
LCH- London 'Clean"ng' House |
LME- London Metal Exchange

MOU- Memorando de Entendimento

MRN- Mineracdo Rio do Norte

NYMEX- New York Mercantile Exchange
OTG- Simboloe de abertura da Chicago Board of Trade
PP- Producers Price

PED- Programa Estratégico de Desenvolvimento
RCH- Recognised Clearing House

SIB- Securities an Investiment Board

vi



LISTA DE TABELAS

TABELA 2.1 - Capacidade de produgio instalada de aluminio primario............c.coovovovvveeini .
" 2.2 - Estrutura dos custos operacionais de aluminio - 1992,
" 2.3 - Evolugdo das tarifas de energia elétrica...............o..oooo e
" 2.4 - Consumo por setor € por Produto ...
" 2.5 - Evolugdo dos pregos do aluminio ...

viil



. UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS/
\"’ ~INSTITUTO DE GEOCIENCIAS/DEPTO
N2

s *
4..\' ADMINISTRACAO E POLITICA DE RECURSOS
MINERAIS

LNICAMP

OS DERIVATIVOS NO MERCADO DE METAIS
RESUMO

DISSERTACAO DE MESTRADO

Maria Flivia de Figueiredo Tavares

A proposta desta dissertagdo ¢ analisar a questio dos derivativos no mercado de metais.
A industria mineral esta procurando atenuar a flutuagio dos precos de suas commodities
utilizando estes instrumentos financeiros, que possibilitam também aos participantes desse
mercado obter um ganho financeiro em sua operagdes. O trabalho pretende realizar um pequeno
levantamento da estrutura e das principais operagdes dos mercados futuros e de opgdes. O
aluminio primario foi o metal escolhido para ilustrar a utilizagio dos principais mecanismos dos
derivativos pelas empresas produtoras e consumidoras de metais nio-ferrosos.

O trabalho concluin que o mercado de derivativos de metais esta crescendo, em 1995
foram negociados 47 milhdes de lotes de contratos futuros ¢ de opgdes na London Metal
Exchange (LME), sendo que os contratos futuros e de opgdes de aluminio primario
representaram 14845.307 lotes. O Brasil deve aumentar as suas operacdes com derivativos que
atualmente sdo de 400 mil toneladas para até 2 milhdes de toneladas, movimentando
aproximadamente US$ 3,5 bilhdes.

A partir do levantamento efetuado nesse trabalho ¢ importante considerar que as
operagGes com derivativos envolvem mais riscos que as outras operagdes financeiras existentes
no mercado e, desse modo € importante fazer uma andalise cuidadosa do mercado antes de
utilizar os derivativos de metal.
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THE DERIVATIVES IN THE METAL MARKET
ABSTRACT

Master Dissertation

Maria Flivia de Figueiredo Tavares

The purpose of this dissertation is to analyse the use of derivative mechanism in the
metal market. The mineral industry is trying to attenuate the price’s fluctuation (instability) in its
commodities using these financial instruments that provide the participants of this market with a
financial profit in its operations.

The dissertation intends to achieve a small survey of the structure and the operations of
the future and option markets. The primary aluminum has been chosen in order to ilustrate the
main mechanism of derivatives use by the non-ferrous metal producer and related companies.

We can conclude from this dissertation that the metals derivatives market is growing. In
1995 were negociated 47 millions of future and option contracts in London Metal Exchange
(LME)), off that the primary aluminum future contracts and optipns represent 15.000 lots,
Then, Brazil should increase its operations with derivatives from the current 400.000 tons to 2
millions tons, moving approximately to US$ 3,5 billions. But it is necessary to consider that the
operations with dertvatives involves more risks than any other existing financial operations, thus
it is important to make a careful operations analysis of the market before using derivatives
mechanism of metals.



INTRODUCAO

A industria mineral sempre buscou mecanismos que possibilitassem atenuar a flutuagio
dos precos de suas commodities. O aparecimento recente dos instrumentos financeiros, como os
derivativos vem se transformando em componentes significativos do mercado de commodities
minerais.

Os mercados derivativos representam uma alternativa para administrar a flutuacio dos
pregos dos bens minerais, possibilitando também aos participantes desse mercado buscar um
ganho financeiro nos seus diversos tipos de operagdes. Deste modo, os produtos derivativos vém
ganhando importancia e dando novos contomos a0 mercado de metais e gerando efeitos de curto
a longo prazo no setor mineral,

As operagBes com derivativos tém mostrado extraordinario crescimento. Segundo Hull
(1996), o mercado de derivativos movimenta em torno de US$ 10 trilhdes, em bolsas ou no
mercado de balcio (entre empresas e bancos). Além disso, diversas empresas de mineragio vem
utilizando essas operagdes como elemento adicional para diminuir a volatilidade dos precos dos
metais.

Dentro dessa perspectiva, este trabalho busca realizar um pequeno levantamento da
estrutura e das principais operagdes dos mercados futuros e de opgdes. Para ilustrar a utilizagio
de seus principais mecanismos pelas empresas produtoras e consumidoras de metais nio-
ferrosos, optou-se pelo aluminio primario.

A escolha do aluminio deve-se 4 posicdo ocupada pelo Brasil como grande produtor
desse metal, bem como possuidor da terceira reserva mundial de bauxita, além da disponibilidade
de grande potencial hidrelétrico existente na regido Amazonica, gerando condicdes favoraveis

para o pais obter vantagens competitivas nesses produtos.



Um outro aspecto motivador para a inclusio do aluminio no mercado de derivativos
envolve a administragdo dos seus altos custos de produgdo frente & instabilidade dos precos.
Deste modo, os parﬁécipantes desse mercado tém recorrido com .freqijénc.ia a0s .t.ne.car.}ismos
financeiros dos mercados futuros para gerenciar tais flutuacdes.

A relevincia do tema ndo se restringe somente aos aspectos apontados anteriormente,
mas tambem se justifica pela auséncia de estudos extensivos no Brasil, relacionando os mercados
de derivativos e 0s metais. Além disso, inexistem estudos mais detalhados sobre como este
mecanismo vem sendo utilizado pelas empresas de mineragdo, para atuar como lastros ou
diminuigdo dos riscos de investimentos na inddstria mineral.

Existe também a possibilidade da inclusiio do aluminio em contratos futuros na BM&F
em S&0 Paulo, mas, segundo os analistas de mercado de metais, esta € uma hipotese ainda
remota, pois no Brasil a bolsa ndo teria liquidez necessiria e, se a liquidez é baixa, a
possibilidade de manipulagio é maior.

Para facilitar a compreensio desses novos mecanismos e suas relagdes com a industria
mineral, o trabalho foi estruturado em quatro capitulos, O capitulo 1 aborda o funcionamento
dos mercados futuros e de opgdes, a formagio de precos e o papel desempenhado pelas bolsas
no mercados de metais.

O capitulo 2 apresenta uma pequena sintese sobre o mercado de aluminio abordando os
custos, principais usos, escoamento da produgio, produtos concorrentes, evolugio dos pregos e
caracteristicas da produgio brasileira.

No capitulo 3 € mostrado um pequeno panorama sobre o mercado futuro do aluminio,
que ¢ negociado na LME. Trata-se de uma bolsa de metais que € utilizada principalmente para
hedging dos riscos de pregos associados 4 producdo, consumo e demais transagdes de metais e,
também € usada para investimentos por instituicdes financeiras.

Tendo em vista o uso intensivo das operagdes com a LAME pelos principais protagonistas
da industria mineral (produtores e consumidores), para a reducdo dos riscos em suas atividades,
busca-se no capitulo 4 apresentar as categorias de riscos na industria, 0 conceito de hedge na

LME e no Brasil e como vem sendo utilizado pelas empresas brasileiras.
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A metodologia utilizada para a estruturagio deste trabalho foi desenvolvida em duas
etapas, sendo que a primeira contou com a realizagdo do Curso de Formacio de Profissionais em
Mercados Derivativos na BM&F. R

A segunda etapa constou de entrevistas e coletas de dados junto aos especialistas (Oscar
Frick- BM&F, Marcelo Mello - corretora Brandeis do Brasil, Miguel M. Ramos- consultor em
mercados futuros e de opgdes, Bernardo J. Wiederhold e Michael Mc Dougall - corretora Fimat
Futures). Nesta etapa foram enderecadas correspondéncias solicitando material para a Comex,
LME., CBOT, Eoe- Optiebeurs-Amsterdam e, foram feitas visitas a nstituicdes financeiras que
operam com hedge em Sio Paulo. O objetivo principal foi coletar mais dados sobre as bolsas de

mercadorias internacionais e também caracterizar as operages com metais no Brasil.



CAPITULO 1 - ESTRUTURA DOS MERCADOS FUTUROS E DE OPCOES

1.1- Mercados Futuros

Os mercados futuros nos ultimos anos vém adquirindo uma grande importincia no meio
econdmico, pois sdo considerados o instrumento de mercado mais eficiente para diminuir o risco
de variagbes de pregos. De um modo geral, sdo mercados organizados em que sdo assumidos
compromissos padronizados de compra e/ou venda de uma mercadoria, ativo financeiro ou
indice econdmico para liquidagdo em uma data futura preestabelecida.

Um contrato futuro ¢ o compromisso, legalmente exigivel de entregar ou de receber
determinada quantidade de uma mercadoria, de qualidade preestabelecida, com ¢ prego
estabelecido nas rodas de negociagBes de uma bolsa de mercadorias no momento em que o
contrato € executado (Radetzki, 1990).

Os contratos futuros sdo compensados através da clearing interna de uma bolsa de
mercadorias ou uma cidmara de compensagio - ou clearing externa -, separada da bolsa. A
camara de compensagdio, assume perante o vendedor e o comprador, respectivamente, a
responsabilidade que garante a transagdo (Manual de Commodities, 1985 ).

A padroniza¢do dos contratos futuros quanto a qualidade, ao tamanho e & entrega da
commodity evoluiu gradativamente. Foram fixadas as quantidades negociadas por contratos € a
entrega das commodities deve ser feita em locais credenciados pelas bolsas de mercadorias, que
também determimam as datas futuras para a entrega dos produtos (Hull, 1991).

Um dos aspectos importantes para o crescimento do mercado foi a padronizagdo, pois
cada contrato futuro de determinada commodity passou a ser igual e intercambiavel a todos os
demais contratos da mesma mercadoria, para o mesmo més de entrega.

Com a padronizagdo dos contratos, as empresas rapidamente passaram a utilizar os
mercados futuros, pois elas comegaram a entender que estes mercados poderiam proporcionar
protegdo financeira contra a oscilagio de pregos, sem que fosse necessario fazer ou receber uma

entrega fisica, contra um contrato futuro.



De um modo geral, para que as Bolsas de Mercadorias lancem um contrato futuro para

negociagio e para que este consiga liquidez, devem ser obedecidas as seguintes condicdes:’
-0 6bjét6 que.ésié”seﬁdb ﬁeg”o.c.:iado. deve s.é.r.f‘)foaﬁzido e consumido por um grande
numero de agentes econdmicos,

- Deve haver oscilagio nos pregos suficiente para gerar um risco, do qual os agentes
queiram se proteger, bem como ser capaz de atrair 0s mesmos ou novos agentes, que desejam
assumir um risco com oportunidade de retorno,

- Deve haver um mercado a vista, relativamente organizado, capaz de transferir aos
mercados futuros a transparéncia da formagio de pregos;

- O prego deste ativo ou mercadoria nfo deve ser determinado pelo gOVerno ou por
nenhum agente econdmico isoladamente;

- Os agentes que estdo direta e indiretamente interessados (hedgers e especuladores)
descjam dar liquidez a esse mercado em Bolsa, possuindo para isso todas as informacdes
necessarias para participarem do mesmo;

- Deve existir um niimero suficientemente importante de corretores e consultores, que
sejam especializados, para executar a tarefa de montar estratégias operacionais capazes de
resolver os problemas dos agentes interessados e de realiza-los na Bolsa;

- E necessario que a Bolsa esteja habilitada técnica, econdmica e profissionalmente para
servir de palco das forgas de mercado, com poderes para exercer auto-regulagiio para lidar com
o governo, evitando que o mercado sofra grandes inadimpléncias capazes de destrui-lo e
garantindo que todas as liquidages sejam realizadas corretamente;

- O contrato futuro deve ser bem desenhado pela Bolsa porque neste mercado existe a
necessidade de transparéncia e todos os participantes possuirem total conhecimento das clausulas
do contrato, de maneira que sé resta apregoar o prego e a quantidade de contratos que se deseja

negociar em pregao.

'Vide anexo 1 para obter mais informagdes sobre as bolsas de mercadorias.
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Essas condigdes propiciam uma padronizagio da mercadoria, do ativo, da cotagdo, da
unidade de negociagdo, dos meses de vencimento, do ponto de entrega para a formagdo do
preco, das condigées'de liquidagio fisica e financeira, dos ativos aceitos como .margem de
garantia e dos custos operacionais da Bolsa. Dessa maneira abre-se um espago para a
participag&o dos diversos agentes econdmicos nas diferentes etapas, criando-se regras claras e
transparentes para todos os mteressados nesse mercado.

Uma das maiores contribuigdes econdmicas dos mercados futuros é a informagio de
precos, pois 0s pregos futuros passaram a ser a referéncia mais usada para 0s pregos spof © de
amanh@ nos comércios nacional e internacional de mercadorias basicas. Os participantes dos
mercados futuros estdo constantemente ajustando suas ofertas de compra e venda de contratos,
tendo por base um fluxo continuo de informagdes e expectativas sobre o mercado mundial. Por
exemplo: o impacto referente 4 mudanca do controle acionario de uma grande mineradora de
cobre sera imediatamente registrado pelos pregos do cobre, da prata e de outros contratos
futuros a eles relacionados, seja em Nova York, Londres ou em outra bolsa que negocia metais.

Um contrato de commodity a termo é um contrato financeiro envolvendo duas posigdes,
uma concordando em entregar uma certa quantidade de uma commodity a um prego
preespecificado em lugar e data futura preestabelecidos. O prego preespecificado é o preco a
termo (prego spof do dia em que o contrato é fechado). O valor de um contrato de mercadorias a
termo depende de diferenca entre o prego (spor) da commodity no dia da expiragiio do contrato e
0 prego acordado.

Existe uma diferenga entre os contratos futuros e os contratos a termo, pois os primeiros
podem ser negociados somente por bolsas organizadas enquanto que os dltimos sdo negociados
fora das bolsas. A quantidade e a qualidade da commodity a ser entregue conforme especificado
no contrato a termo € geralmente ndo padronizada, o que nio ocorre nas negociagdes feitas

através de contratos futuros.

* O preco sport de hoje € o preco futuro vigente ha trinta dias.



Historicamente, as partes envolvidas nos mercados a termo (forward) tém sido grandes

participantes como bancos, grandes corporagbes e corretoras, sendo que os dois maiores

~mercados forward sio swaps” e mercados de moeda estrangeira que movimentam juntos cerca de
500 bilhdes de dolares.

Os mercados forward s@o direcionados para grandes participantes porque 0s seus
contratos trazem grandes riscos de crédito para as partes contratuantes, em outras palavras, o
risco que uma parte contratuante ndo venha cumprir no vencimento o compromisso assumido.
As partes contratantes para minimizar este riscO negociam apenas com outras partes que
possuem uma alta posigdo de crédito, como os grandes bancos (Edwards, 1992).

Nos mercados futuros, as partes envolvidas no contrato necessitam ter uma reconhecida
posicdo de crédito sendo que nestes contratos existe a chamada de margem inicial e de
manutengdo, que os mercados forward ndo possuem. A chamada de margem inicial tem como
objetivo proteger as transagbes da faléncia dos participantes, € todos os contratos sio cotados
diariamente. Os mercados futuros trazem mais liquidez aos investidores que tiram vantagens da
flexibilidade destes mercados, mudando as suas posi¢des diariamente de acordo com as novas

informagdes.
1.2 - Formagéao de pregos

Para a compreensio do funcionamento dos mercados futuros torna-se importante
introduzir o conceito de formagio de pregos dos bens minerais, que procuram regular a oferta e
a demanda através da alocagdo de mercadorias escassas entre diferentes usos que concorrem
entre st. Um panorama das principais for¢as que influenciam a determinacgiio dos precos nos
mercados de metais ndo-ferrosos mostra que tanto na demanda como na oferta, elas apresentam

diferencas quando consideradas em uma perspectiva de curto a longo prazo (figura 1.1).

© Swap ¢ a aquisicdo de uma moeda contra outra moeda para uma determinada data de
vencimento €, a operagio simultinea inversa a esse contrato para um vencimento diferente.



Figura 1.1 - Fatores da oferta e demanda que influenciam os pre¢os dos metais
Fonte: Suslick, (1995)

Os metais possuem uma caracteristica tipica que é a demanda derivada, ou seja, as
pessoas ndo consomem diretamente os metais, por exemplo a bauxita, mas consomem os
produtos derivados do aluminio (Slade, 1988).

Existem dois principais tipos de mercado de metal: competitivo ¢ dos produtores. No
mercado dos produtores ndo existia transparéncia nos pregos, porque eles podiam ser
manipulados facilmente por uma Gnica empresa ou por um grupo de empresas que queria obter
um controle do mercado. Nos Gltimos anos a quantidade de metais comercializada nos mercados
de produtores vem diminuindo sensivelmente. Os pregos sdo determinados nas bolsas de

mercadorias, como a LME, onde existe um nimero maior de compradores e vendedores (Tilton,
1981).



No mercado competitivo 0s precos e o consumo dos principais metais (aluminio, cobre,
chumbo etc) sdo instaveis e, segundo Eggert (1991), existem trés causas fundamentais que
explicam a instabilidade ciclica no mercado de metais.

A primeira € o ciclo comercial e os seus efeitos na demanda dos metais, pois estes sdo
usados na produgdo de equipamentos de transporte, construgio civil, bens de capital e de
consumo durdvel. Nestes setores a demanda de metais ¢ altamente elastica em relacio a
variagOes na renda, i.e, a quantidade demandada é muito sensivel a variagdes do nivel da renda. *
E também, estes setores produzem mercadorias cuja compra pode ser adiada, quando os
compradores se deparam com rendas menores ou com perspectiva de rendas menores.

A segunda causa da instabilidade ciclica é a relativa instabilidade de fabricantes e outros
consumidores para variagdes nos pregos dos metais (no curto prazo a demanda dos metais ¢
inelastica em relagdo a mudangas no preco).

O custo do metal representa apenas uma pequena parte do custo total de um produto
industrial que contém metal, desse modo uma variacio no prego do metal resulta em uma
variagdo proporcionalmente menor no custo total para o usuario (Eggert, 1991).

No curto prazo existe uma dificuldade do fabricante em responder a mudangas nos
precos dos metais, devido aos equipamentos e plantas existentes. Muitas técnicas de fabricacdo
permitem somente substitui¢des limitadas de material, desse modo uma variagdo nos pregos dos
metais deve ser grande e entendida como permanente, para justificar a compra de equipamentos
que permitem o uso de outro material, ou entdo que use uma menor quantidade de material em

uma dada aplicago.

" A elasticidade-renda da demanda ¢ a reagio da quantidade demandada a uma variagio
relativa na renda. Em outras palavras, 4 a variagio proporcional na quantidade demandada,
dividida pela variagio proporcional na renda nominal {Ferguson, 1984),

Ag AM Ag M

M= "+ =—e@—

M ¢ ¢

sendo M a renda monetaria



A terceira causa da instabilidade, segundo Eggert (1991), é o fato dos produtores de
metal serem relativamente insensiveis a variagdes no prego dos metais no curto prazo, ou seja, a
oferta ¢ inelastica em 're]agzéo 4 variagdo no prec}o dos metais. .Qu.ando o nivel da producio
aproxima-se da capacidade méaxima ¢ dificil e caro para os produtores aumentarem a sua
produgdo (conforme pode ser visto na figura 1.2). Para haver uma expansdo de sua capacidade
de produgdo € necessario que sejam instalados novos equipamentos nas minas existentes, ou

plantas de processamento e para isso é necessario tempo e dinheiro.

D
Prego 9]

D i1 Capacidade

\ J1 Total
Pp
Pm

Dp
Pt E,
e Dm
Curva de cferia : :
Qt Qm Qp Cuantidade

G - Curva de demanda

Figura 1.2 - Instabilidade ciclica na maioria dos mercados de metais
Fonte: Eggert (1991)

A figura mostra como estes trés fatores trabalham juntos no ciclo de mercado. As
flutuagdes na demanda do metal sobre a curva do ciclo de negocios sao representadas por
mudangas na curva de demanda vindas de Dp para Dt. Como a curva de demanda mostra, as
flutuagdes do prego sio exarcebadas pela inclinacio da curva de demanda (inelasticidade-prego
da demanda no curto prazo) e da curva de oferta (inelasticidade-preco da oferta no curto prazo
quando a capacidade € alcancada). O consumo Q também aumenta e diminui junto com o0s

pregos sobre o ciclo de negdcios (Eggert, 1991).
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Um outro fator que contribui para a instabilidade no mercado de metais é o
comportamento e evolugdo dos estoques das empresas consumidoras de metais, pois quando a
demanda péié metal aumenta e o”p'f'é'go dos metais 'el'e'vé-'se; os consumidores d'e'me.ta.i. adcﬁiireni |
uma quantidade do material superior a0 consumo proprio € para Os seus estoques, COmo uma
antecipag@o aos aumentos no futuro.

Esse processo de “limpar” os estoques quando os pregos estdo baixos e construi-los,
quando 0s pregos crescem, provoca uma grande instabilidade nos precos durante o ciclo de
negdcios.’

Existem outros fatores que podem causar a instabilidade ciclica dos mercados de metais,
como por exemplo as greves, guerras e outras interrupgSes na oferta de metais que causam a
elevagdo excessiva em seus pregos. Investimentos em novas minas e instalacdes de
processamento tendem a aumentar e diminuir com mudangas nos precos dos metais no longo
prazo.

Segundo Eggert (1991), os ciclos de mercados diferem de um metal para outro, porque
cada um tem a sua propria relagio de uso final, e a demanda para metais nestes usos finais nem
sempre estd alinhada com a economia em geral.,

Os produtores e consumidores de metal, assim como os governos em paises produtores
de metal, devem aprender a conviver com os ciclos de mercado dos metais e uma compreensio
da natureza destes ciclos - a sua duragio, magnitude, causas e como eles se comparam a outros

ciclos na economia, € o primeiro passo necessario para aprender a conviver com a instabilidade

ciclica.

° Na teoria econdmica cldssica os especuladores acumulardo estoques quando os precos
estiverem baixos para vendé-los com lucro quando estiverem altos, provocando uma estabilidade
nos Precos.
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1.3 - Convergéncia dos pregos

No mercado futuro deve existir uma conﬁefgénéié doé p.rego.s a vista e futuro e o que
garante essa convergéncia € a possibilidade de liquidagdo por entrega. Mas, apenas pequena
percentagem dos contratos ¢ liquidada fisicamente °, pois a grande maioria é liquidada por
diferenga (entre o preco de compra e venda).

A convergéncia dos pregos ¢ garantida pela possibilidade de existir a entrega, em vez da
entrega efetiva. Qualquer comprador pode decidir ndo encerrar o seu contrato e exigir o
recebimento das mercadorias, assim como qualquer vendedor pode optar por entrega-la o que
torna atrativo este jogo de expectativas (Teixeira, 1992).

A liquidagdo fisica envolve alguns problemas como a indisponibilidade de bens em
quantidades suficientes para atender a todos os contratos em liquidagio fisica, conhecida como
corner ou squeeze.

O corner pode ocorrer em casos onde a clearing nio controla efetivamente as posicdes,
sendo que isto pode ocorrer ocasionalmente por um participante que pretende manipular o
mercado Entre as medidas para resolver esse problema esta a possibilidade de um prazo maior
para a entrega fisica.

Segundo Teixeira (1992), a possibilidade de liquidagdo por entrega se faz necessaria
para garantir a convergéncia dos pregos. Quando este tipo de liquidagdo apresenta altos custos
ou impossibilidade de transferéncia, a liquidagdo financeira pode ser utilizada desde que 0s

pre¢os a vista sejam consistentes.
1.4 - Precos Futuros e Prego & Vista

Os pregos futuros incorporam um prémio sobre os precos a vista, que reflete o custo de

carregar uma posi¢o fisica até a data da liquidagdo do contrato (carrying charge).

®Na LME apenas 5% dos contratos resultam em uma liquidagéo fisica.
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Nesse prémio esta embutido o custo de armazenamento da commodity, o custo do fluxo
do estoque (entrada/saida), o custo com seguro e principalmente © custo de financiamento dos
estoques. E incluido também o fator incerteza quanto ao prego de uma mercadoria. O carrying
charge seria uma das razdes para a existéncia de pregos futuros superiores aos pregos a vista.

Segundo Teixeira (1992), alem do custo de aquisigio da mercadoria ¢ necessario que
sejam alugados depositos para o seu armazenamento’ e, também existem os custos para
transferir a mercadoria para estes locais, incluindo-se o custo com 0 seguro contra danos para a
commodity. E preciso considerar o custo financeiro (juros) que devera ser pago pelo capital que
serviz de empréstimo para o financiamento dos estoques.

Na teoria, 08 precos & vista deveniam crescer com o passar do tempo, em um volume que
fosse suficiente para cobrir 0 carrying charge, mas existe o fator incerteza referente ao carrying
charge. Se for considerado que o prego a vista nem sempre cresce na mesma proporgdo de
acréscimo do carrying charge, existe nisso tudo um estimulo para a negociagio a futuro. A

relac@o entre precos futuros e preco a vista é mostrada naeq. 1.

PF'=PV' (14r)"+cc.n+e (H

onde:

PF ' = prego futuro no tempo t;

PV ' = preco a vista no tempo t;

r= taxa de juros diaria;

n= n° de dias a decorrer da data de vencimento;
cc = carrying charge;

e = componente de erro

7 A LMFE tem 43 locagdes aprovadas, compreendendo mais de 400 depositos em 12 paises (o
anexo 4 mostra a relagdo desses depositos).



Na figura 1.4 pode-se perceber que a relago entre os pregos & vista e futuros para dois

meses (eq. 2) € distinta da relagio anterior (eq. 1).

PF';- PF'. (141 +ee.(np-m)+e (2)

onde: ny>m
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Figura 1.3- Convergéncia de Base

Fonte: Teixeira (1992)
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Um importante aspecto para entendimento da formacio de pregos nos mercados futuros
€ o conceito de base, que ¢ a diferenca entre o prego & vista de uma commodily e 0 prego

futuro’para um determinado vencimento, sendo:

Base = Prego a vista - Prego futuro

Se o pre¢o futuro € maior que o preco a vista a base ¢ positiva. Essa condigio de
mercado € conhecida como contango caracterizada pela progressiva alta dos pregos futuros. A
condigdo de mercado conhecida como backwardation ocorre quando o preco futuro é menor
que o prego a vista, sendo a base negativa (Edwards & Ma, 1992).

Um mercado quando estd em backwardation pode estar representando uma manifestacio
da escassez do mercado fisico, que esta provocando um aumento crescente do preco a vista. Um
contango pode existir em alguns periodos e o backawardation em outros. A possibilidade de
arbitragem entre datas proximas e datas distantes limita a extensdo do contango para um nivel
que reflete a taxa de juros e os custos de armazenagem.

O backwardation ocorre de tempos em tempos em muitos mercados de commodities,
sendo que a LME esta aos poucos mudando o limite para o backwardation que existe entre um
dia de negociagdo e o proximo. A bolsa resclve limitar o backwardation quando prevé que esta
proxima uma escassez de metal fisico e entre os sinais do mercado que a bolsa observa esta o
fato de o prego da data mais proxima estar excedendo os pregos futuros.

Se a diferenca for grande, os investidores com posi¢do short podem ser incapazes de
realizar a entrega fisica exceto através do empréstimo de metal com alto custo. Nesta situacio, a
LME pode impor um limite sobre o backwardation diario de por exemplo USS$20 por tonelada,
o que significard que os investidores com posicio shorf foram incapazes de realizar entrega
fisica ou emprestar metal cash para realizar a entrega,

Esses investidores deverdo ser chamados para pagar uma punicdo limitada a US$20 por

tonelada de cada contrato que eles foram incapazes de cumprir as suas obrigagdes de entrega
(SIB, 1996).



1.8- Crises nas bolsas de commodities

Embora tenham ocorrido r.nuit.d.s” a.tos. abxlzsivos” d.e. .éspeculaqzéo nos mercados de
commodities e de valores, os esfor¢os de auto-regulacio das bolsas muito fizeram para corrngir
eventuais problemas e manter a credibilidade das bolsas.

Aconteceram varias crises envolvendo a London Metal Exchange (LME) e outras bolsas
que negociam metais. A primeira foi a manipulagio do preco da prata no periodo de 1979-80
associada principalmente ao nome de Nelson Bunker Hunt, mas havia outros especuladores
envolvidos que tentaram varias vezes manipular o mercado sendo que no periodo de 1 ano os
pregos da prata cresceram de US$6 para até US$38 por onga-7oy (Slade, 1988).

A crise afetou as bolsas sendo que a London Meial Exchange (LME) ndo se mobilizou
muito, mas a Commodity Exchange of New York (COMEX) promoveu mudangas nos niveis e
estruturas das margens de garantia e nos limites de negociacio,

Uma outra crise ocorreu com o estanho no periodo de 1985-86 e causou impactos na
London Metal Exchange (IME). O mercado de estanho no periodo era coordenado pelo
International Tin Council (ITC) cujo objetivo era compatibilizar os interesses dos paises
consumidores e o cartel dos produtores.

O ITC foi incumbido com a tarefa de estabilizar o prego do estanho através da compra de
estoques, sendo que o dinheiro para este projeto vinha parcialmente da contribuicio dos
membros, mas o volume de ativos foi financiado através de grandes pedidos de empréstimos a
bancos e corretoras. Em outubro de 1985 o International Tin Council (ITC) faliu, deixando uma
divida de aproximadamente US$ 1,5 bilhio.

A LMFE suspendeu as negociacbes com estanho iogo que recebeu a noticia. Em margo de
1986, a LME adiou indefinidamente qualquer plano para reassumir o mercado de estanho, sendo
fixado um intervalo de preco entre US$ 10.200 a US$S 8549,00/t (valor inferior ao prego minimo

de US$/t 12.000 que o ITC havia anunciado anteriormente).

16



Uma outra crise que atingiu o mercado de metais ocorreu com a corretora japonesa
Sumitomo Corporation em 1996, provocando uma queda abrupta dos precos do cobre

alcancando perdas de US$2,6 bithdes.®

1.6 - Participantes do mercado

Os hedgers, os especuladores e os arbitradores sio considerados usuarios do mercado
futuro, sendo que neste mercado fazem parte também a sociedade corretora, a bolsa e a cimara
de compensag¢ao.

Hedger

Os mercados futuros em sua concepgdo original surgiram para atender as necessidades
do hedger, pois os produtores queriam manter um prego para a sua producio e os comerciantes
queriam garantir um prego para obter tal produto. O hedger pode ser classificado em hedger de
compra e hedger de venda.

O hedger de venda procura defender-se de uma provavel queda nos precos da
commodily que pretende vender no futuro, para isso ele a vende no mercado futuro com um
preco de venda determinado. Por sua vez, o hedger de compra procura defender-se de uma

provavel alta nos pregos das commodities que ele pretende comprar (Manual de Commodities,

1985).

Especuladores

Os especuladores podem ser pessoas fisicas e ou instituigdes que procuram ganhar
dinheiro no mercado financeiro. Eles entram no mercado e saem dele mais rapido do gque os
hedgers, pois ndo possuem um interesse comercial pela commodity que esta sendo negociada € 0

seu objetivo € aproveitar as diferengas entre os precos de compra e de venda.

§ . n . . R .
O item 3.4 mostra com mais detalhes a crise da corretora Sumitomo Corporation.
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Geralmente os especuladores ndo mantém uma posi¢o de compra ou de venda até o
';venc'ir'nento, porque ao contrario dos edgers eles nio possuem experiéncia na comercializagio
fisica das commodities. O especulador tem uma participagio significativa no mercado futuro,
porque quando o hedger elimina o risco através de uma operacgio futura, ele transferira este risco
para o especulador. Ele torna-se a contraparte de outros especuladores e também dos hedgers de

compra e de venda.
Arbitradores

Os arbitradores garantem que o preco negociado a futuro seja sempre justo, atendendo a
determinadas regras minimas como, por exemplo, ser uniforme e representar um padrio para
todo o mercado, ser um indicador preciso da commodity e ser imune & manipulagdo pelas partes.

A arbitragem € uma operagio realizada no mercado financeiro sendo a compra de uma
commodity contra a venda simulidnea de outra, para tirar vantagem das relacdes normais de
precos.

Ela envolve operaces de lucro sem riscos, sendo que variacdes desse método incluem a
compra e a venda simultdneas da mesma commodity para meses de vencimentos diferentes, da
mesma commodity para 0 mesmo més de vencimento em duas bolsas diferentes (Manual de
Commodities, 1985).

As operagdes de arbitragem apresentam graus de risco menores do que a especulagio,
pois as posi¢des ficam de certa forma "travadas" em dois segmentos de mercado, 0 que atrai

muitos investidores.
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Sociedade Corretora

Sociedade corretora € uma empresa que funciona como intermediiria ém'né.goci.agzées
com commodities, executando ordens e operagdes por conta propria e determinadas por seus
clientes. Algumas sociedades corretoras fazem parte de redes financeiras internacionais presentes
em todos os tipos de investimentos financeiros, que operam nas areas de valores e de
commodities ou limitam-se apenas aos mercados de commodities.

As sociedades corretoras tornam-se membros registrados de bolsas de commadities,
podendo transacionar, manter e administrar contas nos mercados conduzidos por elas. A funcio
basica das corretoras ¢ representar os interesses daqueles que ndo possuem titulo de socio das
bolsas de commodities colocando ordens, cobrando e depositando margens de garantia,
fornecendo registros contabeis basicos e dando consultoria a clientes em suas estratégias de

operagdes, em troca de taxas de intermediagdo (Manual de Commodities, 1985).

A Bolsa

A maior parte das bolsas representa associacdes sem fins lucrativos e tem como objetivo
facilitar os negocios de compra e venda de seus membros. A bolsa permite as facilidades fisicas
necessarias para a realizagio do pregdo e também tem outras funcgdes como:

-Controlar e supervisionar os pregdes diarios e orientar e fiscalizar os servigos prestados
por seus membros;

-Facilitar a divulgagio de estatisticas e cotagdes dianas;

-Desenvolver e supervisionar os procedimentos de liquidagdo, incluindo o
credenciamento das institui¢Ses onde as entregas devem ser feitas e a inspegdo das mercadorias

entregues.
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Céamaras de Compensacio

As camaras de compensagdo (clearing houses) sio institui¢des importantes nos mercados

futuros, pois executam duas fungdes basicas:

-assegurar a integridade financeira das transagdes futuras garantindo as obriga¢des entre

os membros da clearing,

-garantir um membro da compensagdo contra a inadimpléncia de outro membro.

Os clientes s3o garantidos pelos proprios membros da clearing e, em alguns casos, por
fundos de compensagdo criados para esse fim (Teixeira,1992). Diariamente, a cimara de
compensagdo liquida todas as posigdes de acordo com as perdas ou ganhos liqgudos,
equilibrando os seus proprios lucros com uma posicio liquida igual a zero.

Os ganhos sdo levados a crédito dos agentes de compensagio e as perdas exigem
cobertura, em recursos adicionais, antes da abertura do mercado no proximo dia util.

A figura 1.4 mostra como sdo negociados os contratos nas bolsas de mercadorias.



Cormnprador de um contrato Vendedor de um contratd

\ \J

Corretora membro da bolsa Corretora membra da bolsa

v \

Efctuam lances de compra e venda

A transacio ¢ registrada com a clearing

\ \

A clearing toma-se a vendedora do

A clearing torna-se a compradoral
contrato para o comprador

do contrato para o vendedor

Figura 1.5 - Esquema de negociacdo de um contrato
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A clearing muitas vezes € uma institui¢do independente da bolsa, mas por exemplo, na
BM&F, na CME e na COMEX um departamento da bolsa executa as fungdes da clearing.

Na London Metal Exchange (LME), a London Clearing House(LCH), ¢ responsavel
pela compensagéo de todos os contratos negociados na bolsa. Durante o dia de negociagio da
LME, a London Clearing House Ltd. (LCH) ¢ dirigida para deixar nitidos os contratos da LME.
A LCH ¢é a Recognised Clearing House (RCH) conforme o Financial Services Act de 1986,

Um membro da clearing é autorizado a distribuir contratos LME com um ou outro
membro da clearing para a compra ou venda de metais. Ambas as partes entram em acordo
sobre detalhes como o periodo de negociagdo, preco, data de entrega e volume ¢ o negocio é
aceito como foi tratado junto a um correspondente sistema computadorizado que passa a
mformagao para a London Clearing House (LCH), que tem uma consideravel reserva financeira
atualmente de US$ 250 milhdes de garantia.

Desta maneira, os membros da clearing sdo protegidos de riscos se o negocio fracassar
devido aos outros membros, embora os mecanismos vio se tornando cada vez mais refinados a
medida que as operagdes na LMFE tormnam-se mais complexas. Os que niio s@o membros da
clearing e contratos de seus clientes nio sdo afetados pela LCH, que ndo se torna a contraparte
para esses contratos, que permanecem como contratos principais.

A LCH esta tendo um risco de mercado quando resolve aceitar negdcios para a clearing,
desse modo ela toma precaugdes como a aplicagdo de regras prudentes para a escolha dos sécios
¢ também exige 0 pagamento de margens, que serve como uma garantia em dinheiro para
cobrir qualquer perda que o contrato possa mostrar.

Como a IME possui um sistema de negociacio altamente especializado, as taxas de
margens variam dependendo da data de entrega, moeda, metal e spreads. As margens podem ser
pagas em dinheiro ou por garantia do banco ou por outra garantia aprovada. Os membros
autorizados a distribuir contratos da LME podem chamar margem para um cliente que nio &
membro da clearing. As taxas dessas margens dependerio do crédito de confianga que o

fregués tiver e ndo poderdo ser iguais 4 taxas da LCH (LME, 1896).



A clearing possui rendimentos que s3o originados, em sua maior parte, de taxas cobradas
para compensacdo e liquidagio de contratos, anuidades cobradas dos membros e outras taxas
pela prestagdo de servigos. Ela requer de iodos. 0s merﬁbros depositos de margem e outras
garantias, como depositos de compromisso ou para fundos de liquidacio.

O depésito de garantia tem o seu valor determinado pela clearing, que também
estabelece o limite maximo de contratos que o membro pode manter; mas este depésito no pode
ser retirado pelo membro enquanto este permanecer como membro da clearing.

Esse deposito de margem que a clearing exige esta relacionado ao numero de contratos
em nome de um membro em particular, e a sua posi¢io em termos de resultado (Terxeira,1992).
A margem ¢ dividida em margem inicial e margem adicional, para cobrir as variagdes nos valores
dos contratos. A margem inicial cobrada pela clearing € apenas o valor necessario para cobrir
um ou dois dias de variagdo de pregos, pois as perdas e os ganhos sdo pagos diariamente.’

A clearing também ¢é responsavel pela liquidacdo fisica dos contratos e geralmente todos
0s contratos que nao forem encerrados através de uma operagio inversa (compra/venda) devem

ser liquidados pela entrega das commodities que serfio negociadas.
1.7 -Mercado de Op¢des

O mercado de opgdes ¢ um mercado que pode ser muito util para 0s hedgers ¢
especuladores, como mais um mecanismo de redugio de risco e fonte de retornos. Neste
mercado o detentor tem o direito (mas nio o dever) de vender um volume do ativo subjacente a
um pre¢o preespecificado (prego de exercicio) na maturidade do contrato. Se ele nio exercer
terd que pagar uma percentagem do valor do contrato (prémio) para compensar o vendedor das
possiveis perdas.

Existem dois tipos de opgdes negociadas: opgdes de compra e op¢des de venda. Uma
op¢do de compra (call) da ao seu titular o direito de comprar o objeto por um prego especifico,

durante um periodo de tempo estipulado.

® No Brasil, o pagamento diario das perdas € conhecido como ajuste diario.



Na opgdo de venda (pur) o detentor tem o direito de vender algo em certa data por
determinado prego. A data especificada no contrato é conhecida como data de vencimento ou
datade oxercicio (HulL1ooa). o

As opg¢des podem ser do estilo americano ou europeu, mas isso ndo tem relacio com a
localizag@o geografica, pois a opgdo americana significa que ela pode ser exercida a qualquer
hora, até a data de vencimento, e a opgdo européia sO pode ser exercida na data de vencimento.

Uma bolsa deve especificar os termos dos contratos de opgdes que oferece,
especialmente o tamanho do contrato, a hora exata do vencimento e o prego do exercicio.
Quando um investidor transmite uma ordem de compra e venda a seu corretor, este tltimo a
envia ao operador no pregio da bolsa em que a opgdo sera negociada. Se a corretora n3o possuir
operador proprio, ela pode utilizar, através de acordo, um operador independente ou de outra
corretora.

Nos mercados de opgdes, assim como nos mercados futuros, existe uma cimara de
compensagdo que € a garantia de que o langador da op¢do cumprira suas obrigacdes sob os
termos do contrato e mantera registro de todas as posigdes compradas e vendidas.

Existem varios fatores que podem fazer variar o prémio das opgdes, sendo um deles a
expectativa dos precos do ativo objeto. Através das opgdes os investidores podem administrar os
seus riscos de pregos, que sdo particularmente volateis.

A volatilidade, que é a medida da variagio nos pregos durante um periodo de tempo
especifico, € outro aspecto importante na determinagdo dos pregos das opgdes. A demanda por
op¢des tende a ser estimulada pelos pregos volateis do ativo-objeto. Desse modo, terad uma
tendéncia para elevagdo em relagdo ao tempo.

Quanto mais volatil o preco do objeto, maior a probabilidade de determinada opgdo
aumentar o seu valor e, consequentemente, os compradores estardo dispostos a pagar maits por
ela. Os vendedores de opgdes podem exigir prémios de op¢des mais altos, pois a volatilidade

desses pregos aumenta a possibilidade de exercicio.
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Outro fator que afeta os prémios das opgdes € o periodo de vencimento. Tanto as
opgdes de compra como as opghes de venda americana tornam-se mais valiosas, conforme
aumenta o prazo para o vencimento. | |

As opgdes de compra e venda européia nfo se tornam necessariamente mais valiosas com
o aumento do tempo para o vencimento, pois o titular de uma op¢o européia de longa duragio
nao tem as mesmas oportunidades de exercicio que o titular de uma curta duragdo. O titular de

uma ope¢do europeia de longa duragdo so pode exercé-la no vencimento.



CAPITULO 2 - ASPECTOS GERAIS DA INDUSTRIA DO ALUMINIO

O aluminio foi escolhido para ser objeto de estudo por diversos motivos, entre eles esta o
fato de o Brasil ser um grande produtor desse metal Além disso, o pais possui vantagens
comparativas como a terceira reserva mundial de bauxita na Amazénia e um grande potencial
hidrelétrico existente nessa regidio, o que torna o pais auto-suficiente nesses dois insumos
principais da indiistria, bem como um excelente mercado interno. Dados da ABAL indicam que
0 pais consumiu em 1996 cerca de 500,2 mil t de metal e respondeu pela producio de 1.197 mil t
de metal.

A industria do aluminio foi caracterizada nos seus primérdios por dois aspectos
marcantes: o rapido crescimento do uso do aluminio e o dominio da indistria mundial por
poucas companhias (Ramos, 1980). Segundo o mesmo autor, os principais fatores para o
sucesso da industria do aluminio sdo :

- fontes garantidas de suprimentos de bauxita;

- suprimento adequado de energia de baixo custo,

~ capital;

- tecnologia avangada,

- experiéncia de marketing.

Apesar dos pregos no passado serem definidos pelos produtores, atualmente o aluminio
tem seus precos determinados pela na London Metal Exchange (LME) e, desse modo serve
como pardmetro para as negociagdes do metal no mundo inteiro,

Em decorréncia de suas propriedades (material maleavel, resistente a corrosdo, leve e
apresenta elevada condutividade térmica e elétrica), o aluminio é usado em diversos setores da
industria desde embalagens até pecas de maquinas resistentes e rigidas. O metal tem também
uma caracteristica importante: a reciclagem, que permite aumentar a sua participagdo em

diversos ramos da industria (Brasil Mineral, 1995).
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2.1. - Estrutura da Industria

A industria bauxita/alumina/atuminio sempre possui uma estrutura de oligopdlio,
controlada e dominada por um pequeno numero de companhias, sendo trés dos Estados Unidos
(Alcoa, Reynolds e Kaiser),uma do Canada (Alcan) e duas da Europa (Pechiney e Alussuisse)
conhecidas como "as seis irmds do aluminio”.

Contudo, desde a década de 80, o setor vem passando por transformagdes que levaram
ao surgimento de mais de 20 produtores de metal primario, diversos produtores independentes
de alumina e muitas minas de bauxita controladas pos empresas estatais.

O mercado brasileiro ¢ composto principalmente por cinco empresas: Alcoa Aluminio
S A, Alcan Aluminio do Brasil, Billiton Metais, Companhia Brasileira de Aluminio (CBA) e
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). A seguir serfio descritos dados dessas empresas

extraidos do trabalho de Gongalves & Suslick ( 1997).

-Alcoa Aluminio S/A - empresa multinacional de capital aberto americano, iniciou suas
atividades no Brasil na década de 60; em 1967 foi organizada a Alcominas tendo a Alcoa como
controladora. Atualmente, a Alcoa possui uma participagio expressiva no projeto Alumar e na
Mineracdo Rio do Norte (MRN), sendo produtora de aluminio primario e alumina em suas

instalagdes de Pogos de Caldas.

-Alcan Aluminio do Brasil S/A - uma empresa multinacional de capital aberto canadense,
imiciou suas atividades no Brasil em 1951, com a compra da Elquisa. A empresa possui nos dias
atuais cotas de produgdo de bauxita da mineragio Rio do Norte, de suas jazidas em Cataguases e
da regido de Ouro Preto, onde possui uma operagdo integrada de mineracio, refino de aluminio

e produgio de aluminio primario. Possui fabricas de aluminio em diversos estados brasileiros.



- Companhia Brasileira de Aluminio (CBA) - ¢ a Unica empresa brasileira de capital
fechado nacional, inaugurada em 1955, de propriedade da familia Ermirio de Moraes. A CBA
| p'oss{;i minas de bauxita nas .régé.éesude Foq.os.é.é”(?aidas, Cataguases e possui uma cota de

produgdo na Mineragio Rio do Norte, onde detém participagio acionaria de 10%.

-Billiton Metais S/A - a empresa comegou a operar no Brasil em 1984 na Valesul e
depois na Alumar. Possui participagdo minoritiria na MRN, sendo a empresa mais atuante do
setor no Brasil, vendendo a sua produgio para terceiros. Em 1995, a Billiton Metais foi

adquinda pelo grupo sul-africano Gencor.

-Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) - a empresa iniciou suas operacdes em 1982
com a implantagdio da Mineragdo Rio do Norte. A CVRD quando era estatal tinha sociedade
com a NAAC (Japdo), MRN e CBA e, também era proprietaria da Alunorte, que iniciou suas
operagdes em 1996 ¢ exportard alumina. A CVRD ¢é controladora dos projetos Mineracio Rio
do Norte e Albras, possuindo participagdio na Valesul. A CVRD foi privatizada em maio de
1997, sendo que os rumos de sua nova administragio em relacio ao aluminio ndo foram
alterados até a data dessa dissertacio.

A tabela 2.1 mostra a capacidade de produgio instalada de aluminio primario das
empresas do setor no periodo de 1990-96. A capacidade instalada em 1996 permaneceu
inalterada em comparagio & capacidade instalada de 1995 com um volume de 1.2 milhdes t,

sendo que este volume deverd permanecer constante a curto prazo, pois nio estio previstas

novas expansdoes.



Tabela 2.1 - Capacidade de produgio instalada de aluminio primério

Unidade: 1000t

Produtores Localizacdo 1990 | 199119921 19931 1994 1995 1996
Albras Belém/PA 300 | 334 § 345 | 345 347 345 345
Alcan QOuro Preto/MG 118 | 113 § 109 | 109 109 109 109
Alcan Ouro Preto/MG 60 53 51 51 31 51 31
Alcan Arat/ BA 58 38 38 58 38 58 58
Alcoa Pogos de Caldas/MG | 268 | 276 | 278 | 279 284 284 284
90 90 90 90 91 91 91
Alcoa SHo Luis MA 178 1 186 | 188 | 189 193 193 193
Aluvale Santa Cruz/ RJ 31 51 51 51 51 31 31
Billiton Sdo Luis/MA 196 1 207 | 210 | 210 211 211 211
54 1165 | 168 | 168 169 169 169
Billiton Santa Cruz /R] 42 42 42 42 42 42 42
CBA Aluminio/SP 196 | 215 | 217 | 218 222 222 222
Total 1129 [ 1196112104 1212 1224 1222 1222

Fonte: ABAL(1996)

nota :

Capacidade definida em 31 de dezembro de cada ano .
A partir do ano de 1990, os dados refletem a capacidade efetiva de produgdo de aluminio

primario. Nos periodos anteriores 1990 os dados indicados referiam-se 2 capacidade nominal .

Entre as empresas do setor, a unidade da Alcan de Aratu (BA) retomou em meados de
1995 a sua capacidade total instalada de producio de 58 mil t, apos o desligamento temporario

de 27 mil t desde 1992. A capacidade de producio da unidade de Quro Preto (MG) continua a

serde 51 mil t.

A CBA ¢ outra empresa que esta analisando a possibilidade de expansio da capacidade
instalada de produgdo de sua unidade em Aluminio (SP) que passaria de 222 mil t para 360 mil t
até o final desta década (ABAL, 1995).

A figura 2.1 compara a produgdo mundial de aluminio primario com a produgio nacional.

A produgdo mundial atingiu o volume de 20,7 mithdes t no ano de 1996 crescendo em 5,3% se

comparada as 19,7 milhdes t produzidas em 95.
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Figura 2.1: Produg8o Nacional e Mundial de Aluminio Primério
Fonte: ABAL (1996)

2.2- Estrutura da produgfo no Brasil

Segundo Braz-Pereira (1988), a indistria do aluminio estd dividida em dois setores:
aquele oriundo da regifo Norte e da regifio Sul. O antigo setor localizado no Sudeste vem sendo
responsavel pelo fornecimento do mercado interno. Este setor iniciou a sua produgio em 1951,
mas com uma escala de produgdio baixa e, em 1970, a tecnologia proporcionou-the um aumento
eficiente da sua escala.

Mas, a expansdo da capacidade de produgio foi limitada pelo alio preco da energia
elétrica e pela disponibilidade de energia. No Sudeste a energia elétrica para a indistria tem uma
tarifa sem descontos e, devido ao desenvolvimento econdmico, a demanda por eletricidade
aumentou, levando a um aumento do seu custo.

A industria que estava localizada no sudeste do Brasil mudou para a regido Norte
visando aos incentivos do governo como tarifas especiais de eletricidade, participagiio através da

CVRD, construgfo de infraestrutura, financiamentos e garantia de empréstimos.
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Desse modo, a energia pode ser usada para influenciar a competitividade dos paises na
produgdo de aluminio através da garantia de descontos a curto prazo na taxa de eletricidade para
atrair novos investimentos e fazer uso de excedente de energia (Nappi, 1992).

Esse processo de realocacio da indistria dentro do Brasil iniciou-se apés o choque do
petroleo em 1973, que provocou mudangas na indistria do aluminio. Em decorréncia da politica
energética, a demanda do aluminio comega a diminuir sensivelmente devido as crises de energia
e as alteragdes no ritmo de crescimento da economia internacional. |

Nesse periodo o abastecimento mundial de energia ¢ alterado drasticamente, sendo que a
intensidade energética ' diminui de maneira consideravel nos Estados Unidos, Europa Ocidental
e Japdo. Esse processo gerou uma reestruturacdo nas industrias consumidores de energia: a
adog¢do de procedimentos novos e mais eficientes de uso da energia, na industria, nos transportes
¢ na habitacio.

Os pregos altos do petroleo estimularam também uma diversificacdo de fontes de
energias alternativas como gés natural, carvio e eletricidade primaria principalmente a partir da
energia nuclear (Marten, 1992).

No setor da regido Norte industria do aluminio instalou-se em 1984, a Alumar e em
1985, a Albras. A construgdo do Complexo Hidrelétrico de Tucurui que na primeira fase de
4000 MW/ completada em 1984, foi uma condigio necessaria para o desenvolvimento
econdmico dos projetos e, um elemento fundamental para a producio de aluminio da regido
(Braz-Pereira, 1995).

A usina de Tucurui foi construida entre 1975 e 1984, com elevados custos de construgdo
e financeiros devido 4 demora em sua conclusio, e uma expansdo esta sendo concluida,
aumentando a capacidade de geragdo em 7260 MW/h, conseqiientemente incrementando a oferta

de energia na regido Norte.

16 . . ‘ o .
Intensidade de energia - ¢ um indice que mede o consumo de energia por unudade de PIB.

Trata-se de um indicador para comparar e projetar o consumo de energia (Furtado e Suslick,
1993}
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A Eletronorte € a responsavel pela distribui¢do de energia no Norte, e tem contratos de
fornecimento de energia indexados ao prego do aluminio até 2004 com a Albras no Pard, e a
Alumar, no Maranhio, sendo que a Albras recebe descontos de 15% da tarifa de energia normal
e a Alumar descontos de 10% da taxa de energia normal.

Em 1984 e 1994 os descontos totais para a Alumar e a Albras somaram US$631 milhdes,
sendo USS$236 milhdes da Alumar e US$395 milhdes da Albras (Braz Pereira, 1995). A
produgdo de aluminio na regidio Norte foi favorecida principalmente pelos incentivos do

governo, especialmente os descontos das taxas de energia.
2.3- Custos da Industria do Aluminio

Os custos da industria brasileira de aluminio primario s3o os relacionados com a tarifa de
energia elétrica, alumina, carga tributaria e transporte. Mas, esses custos estdo altos em refacio a
media mundial, sendo necesséria a redugio dos mesmos para aumentar a competitividade do
Brasil em relagio aos outros paises.

Os custos com energia elétrica representam uma parcela importante no custo final do
aluminio, conforme mostra a tabela 2.2. Por exemplo, o custo de energia da fabrica da Alcoa em
Pogos de Caldas ¢ 60% do custo final, e no norte do Pais, na Alumar (Maranhio), o custo €
35%. A figura 2.2 mostra a participa¢do de cada insumo no processo de producio.

Tabela 2.2 - Estrutura dos custos operacionais do aluminio - 1992

US 5/t % do total
Alumina 381 32.1
Eletricidade 307 259
Mio de Obra 175 14.7
Outros Custos 324 273
Total 1186 100
(533.8U8
cents / libra )

Fonte: Bird, 1993
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Figura 2.2 - Composigio dos custos de aluminio

Sendo a energia elétrica o item que possui maior peso na obtengdo da energia, é
necessario que os produtores do metal tenham um maior dominio sobre os seus custos. Uma
alternativa para garantir a competitividade a longo prazo € a antogeragiio de energia. A indistria
brasileira tem um consumo anual de 18 bilhdes de MW/h e, possui geragio propria de 13% da
energia utilizada para operar as suas fundigdes. No mundo a base de autogeraciio é de 25%,
sendo necessario que o Brasil fique acima desse indice para poder manter a sua competitividade
(Brasil Mineral, 1995).

No periodo  1986-1994, as tarifas de energia elétrica no Brasil segundc a ABAL
passaram da média de 18 US$/MWHh para a média de 36 US$/MWh em 1994, considerando os 2
grupos de fornecimento Al ¢ A2 conforme mostra a tabela 2.3. Em 1995, a tarifa média foi de
34 USS/MWh.
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Tabela 2.3 - Evolugio das tarifas de energia elétrica

Unidade: US$/MWh

Periodo Grupo Al Grupo A2
1986 17,87 19,55
1987 19,79 21,23
1988 26,1 28,57
1989 26,16 28,67
1990 31,97 35,08
1991 25,48 2797
1992 27,87 30,65
1993 28,29 31,83
1994 33,68 39,13
1995 31,96 37,15
1996 35,49 37,11

Fonte: ABAL (1996)

» Tarifas medias de energia elétrica aplicaveis a uma industria de produgio de aluminio
primario, ndo refletindo valores efetivamente praticados, mas sim considerando a existéncia de condigdes
normats de consumo de energia elétrica, em reducdes de aluminio, conforme os seguintes critérios: leitura
no ultimo dia de cada més, sem descontos especiais; as tarifas médias mensais sdo ponderadas ao periodo
de vigéncia de cada reajuste e convertida pelo valor médio mensal do dolar americano conforme
classificagio do DNAEE- Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica. O Grupo Al corresponde
a0s consumidores com tensio de 230kw ou mais e o Grupo A2 corresponde aos consumidores com tensio
de 88 kw e 138 kw.

* A partir de abril/93, as tarifas médias do setor sdo calculadas pela ponderaciio da capacidade
instalada de produgdo de aluminio primario, considerando as tegides Nordeste/Sudeste, sem geracio

propria de energia e excluindo a Eletronorte.
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Além dos custos de energia o setor de aluminio precisa pagar por suas exportacfes um
imposto (ICMS) de 3,25%, considerado uma carga tributaria excessiva tornando o produto
brasileiro mais caro em relagio aos concorrentes internacionais. |

O transporte ferroviario representa também um alto custo para a industria do aluminio,
na media de US$25 milhGes a tonelada por mil quildmetros na regido sudeste. Como exemplo
podemos citar a CBA, que transporta guase 1 milhfio de t/ano de bauxita de Pogos de Caldas
(MG) e da regizo de Cataguases (BA) para atender as suas necessidades para a producio final de
222 mil t anuais de aluminio na Usina de Aluminio (antigo distrito.de Mairinque).

A bauxita de Trombetas, no Para, custa menos da metade (US$12 mithdes a tonelada por
mil quilémetros) para ser transportada no mesmo percurso atraveés de navios (Brasil Mineral,
1995). A CBA para diminuir os custos com transportes, instalara refinarias de aluminio perto das

unidades de producdo em 1997.
2.4 - Principais usos do aluminio

O Brasil ¢ um pais em desenvolvimento que mostra uma estrutura de consumo
dependente de setores diretamente ligados a expansdo econdmica do pais como a construgio
civil, industria elétrica e transportes {Ramos, 1980).

No setor de transportes o aluminio é utilizado em veiculos a motor, aviagio terrestre e
espacial e em carros ferroviarios. A industria automobilistica concentra a maior parcela do uso
do aluminio em transportes, sendo que o metal ¢ usado em partes do motor, radiadores, carcagas
externas, rodas e para-choques.

O setor de transporte aéreo utiliza o aluminio, mas o metal esta sendo substituido pelas
novas ligas de litio que apesar de serem caras, sdo mais leves e resistentes (Machado, 1987).

No setor da construgio civil o aluminio ¢ usado na forma de extrusdes ou chapas, para
ser utilizado em residéncias, edificios publicos, escritorios e fabricas, pontes, estradas, infra-

estrutura de ferrovias, portas, janelas e revestimentos de fachadas.
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No setor de eletricidade o aluminio tem o seu uso limitado em equipamentos elétricos,
porque possul menor resisténcia, maior suscetibilidade a corrosio galvanica e outras
peculiaridades de condugio de corrente elétrica superficial (Machado, 1987).

O setor de embalagens teve um grande crescimento no mundo ocidental nos tltimos 20
anos; sendo o aluminio usado para papel, embalagens flexiveis, recipientes para bebidas e
alimentos, latas, etc. Em 1958 comecou a ser desenvolvida a utilizacio de latas de aluminio e em
1964 este setor foi impulsionado com a inovagio de abertura de latas sem a necessidade de
ferramentas (argola ligada na tampa descartavel). As latas feitas de aluminio possibilitaram a
reciclagem do metal e, isto contribuiu para o crescimento do uso do aluminio neste setor
(Machado, 1987).

No setor de maquinas e equipamentos e bens de consumo durdveis a utilizagdo do
aluminio ¢ feita em maquinas para os mais diversos tipos de industrias (plastico, impressdo,
produtos alimenticios, téxteis), para minera¢io e agricultura, processos industriais especiais e
equipamentos de servigo. Os bens de consumo que mais utilizam o aluminio sdo os aparelhos de
ar-condicionado, geladeiras, eletrodomésticos, utensilios domésticos, equipamentos esportivos .

A tabela 2.4 mostra que o consumo de aluminio foi maior nos setores de construgio
civil, transportes e embalagens. O setor de embalagens esta crescendo devido ao aumento da
producdo de latas de aluminio. No final de 1996, iniciou-se a implantagio das fabricas da Crown
Corck - Cabretva (SP), American National Can - Extrema (MG) e Latapack-Ball - Jacarei (SP)

¢ a expansdo da umdade da Latasa em Jacarei e o starf-up de sua nova fabrica em Recife (PE).



Tabela 2.4 - Consumo por setor e produtos de aluminio no Brasil - 1996

unidade; 1000t

Setor |Construcdo | Transported Industria Bens de Miquinas e
Civil de consuma e Embalagens |equipamentos [Qutros| Total
eletricidade | manufaturados
Produto
Chapase 220 15.2 8.0 31,5 86,4 6,7 10,2 200,0
ldminas
Folhas 0.2 3.2 0.7 4.8 34.6 2.1 0.4 45,8
Extrudados 71.8 19.4 10.1 16,4 0.1 7.9 201 1277
Fios e cabos - 32.1 - - - - 32,1
condutores
Fundidos e 0.0 797 0.9 2.7 0,0 5.2 0,4 88,9
forjados
P - - - - - - 12,6 12,6
Usos - - - - - - 28,2 28,2
destrutivos
Outros - - - - 16,0 - 4.7 20,7
Total 94.0 117,5 51,8 75,4 137,1 219 58,3 | 556,0

Fonte ;: ABAL(1996)

Nota:

Po - Compreendendo aluminotermia | tintas e explosivos .

Usos destrutivos- Compreendendo siderurgia ¢ anodos para protegdo catédica das plataformas

maritimas de exploragio de petroleo.

2.5 - Escoamento da produgdo

A CBA atua de forma integrada partindo da mineracio da bauxita até a fabricagio de

fothas de aluminio. A empresa exporta para o Japdo, Europa e Estados Unidos cerca de 10 mil

de produtos transformados. Ela fornece para o mercado interno cerca de 50% de sua producio,

na forma de transformados e uma pequena parte de primarios. No mercado nacional uma média

de 30% da produgéio da CBA (cerca de 6000 t/més) é fornecida para outras empresas como por

exemplo a Fiat, que compra lingotes que serdo transformados pela propria montadora.



A Alcan também ¢ uma empresa integrada e auto suficiente, pois a demanda do setor de
laminados ¢ balanceada com a produgdo de aluminio primario. Atua também na mineragdo de
bauxita. A unidade da Alcan de Pindamdnhangaba ¢ a unica produtora de laminados para a
fabricagio de latas de aluminio. E a fornecedora exclusiva da Reynolds Latasa. A Alcan tem
como enfoque principal de sua produgio o mercado de embalagens de latas para bebidas
gaseificadas e, também, o setor de transportes.

A Alcoa ¢ totalmente integrada produzindo 850 mil t/ano de aluminio e, as suas
atividades de transformac@o em diversas fabricas vio desde a extrusio até laminag¢3o e fundicdo.
A empresa ¢ diversificada atuando na area de embalagens PET, na construgio civil (esquadnias,
folhas, forros e laterais) e, também no setor automobilistico com investimentos na construgio de

uma unidade de producio de chicotes elétricos (Brasil Mineral ,1995).

2.6 - Produtos Concorrentes

O aluminio tem produtos concorrentes em diversos segmentos, por exemplo, no setor de
transportes, o plastico, mais leve que ele esta sendo usado em automoéveis.

No setor de embalagens, a Rhodia esta langando o Terphane HBM no mercado
brasileiro. Trata-se de uma nova geragdo de filmes de poliéster metalizados de alta barreira,
destinados a industria farmacéutica e alimenticia. Segundo a empresa, 0 nove produto é bem
mais leve do que o aluminio e elimina uma etapa do processo industrial, a laminagdo com o metal
(Gazeta Mercantil, 10/09/96).

No ramo da construgio civil, o aluminio tem perdido espago para os plasticos (vinil) e
para o ago, que sdc mais baratos. O amianto é concorrente forte em paises mais pobres, mas
perdeu o mercado em paises desenvolvidos devido ao seu alto grau tdxico, o que nfio acontece
nos paises subdesenvolvidos que ndo possuem uma legislagio forte para protegé-los.

O aluminio, de uma maneira geral, sofre mfluéncia dos seguintes produtos: ago, cobre,
plasticos, madeira, magnésio, estanho, zinco, vidro, fibra de grafite, titinio e materiais

compostos (plastico com fibra de vidro e plastico com fibras de carbono).



2.7- Evolugdo dos Pregos

Para a indistria do aluminio, a instabilidade dos pregos é causada, dentre outros fatores,
pelos altos custos da energia elétrica e outras taxas, levando a um processo de deslocamento das
mndistrias primérias para os paises do terceiro mundo.

Os pregos no periodo se mantiveram relativamente constantes em termos reais em
decorréncia da existéncia de grandes estoques e, principalmente i provavel diminuigic do
volume de exportagBes vindas da antiga Unifio Soviética (Brasil Mineral, 1995). A figura 2.3

mostra a evelugdo dos precos reats do aluminio nos anos de 1940-1982.
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Figura 2.3 - Preco Real do Aluminio

Fonte: Brandeis do Brasil

Preco do aluminio em délares com libra de 1983, média trienal

Produtores norte-americanos entregam o preco como reportado pelo American Bureau of Statisics
{ABMS} e deflacionados pelo délar total (Wholesale, indice de prege).
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Durante as décadas de 60 e 70, a comercializa¢do do aluminio primario foi feita com
precos definidos pelos produtores (producers price-PP), em fungio dos custos de produgio. As
negdciagéeé de éo'mpr"a e venda eram feitas com descontos relacionados aos pregos do
produtores dependentes das condigdes de mercado. Nesse periodo o preco mais importante foi o
AWPC (Alcan World Price) também chamado de prego de lista Alcan, publicado sem
interrupgdo de 1960 até 1984,

Um outro pre¢o importante foi o NA Producers List, preco de lista dos produtores
norte-americanos, publicado até 1986 pela Metals Week. Era definido por pregos dos trés
grandes produtores- Alcoa, Kaiser e Reynolds, sendo ligeiramente superior ao prego canadense .

Esse prego era crescente e nos ultimos anos de vigéncia ficou muito acima em relagdo aos
demais pregos praticados no mercado. Ele foi adotado até julho de 1986, com cotagio de USS$/
1785 quando os pregos reais estavam em tomo de US$/t 1100 ( Machado, 1987).

A tabela 2.5 mostra a evolugdo dos precos e, a seguir as figuras 2.4 e 2.5 com os pregos
constantes e correntes do aluminio primério na London Metal Exchange. As figuras 2.6 e 2.7

mostram o movimento dos pregos constantes e correntes do aluminio 99,5 % no Brasil (& vista

s/ ICMS e s/ IPI).
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Tabela 2.5 - Evolugio dos Pregos de Aluminio 1986/1996
Unidade 1000 ¢

Aluminio Primério

Periodo Nacional LME USSH 2y | US(H CIF (1) | Liga(5)
RS$/1 US$1 | Cotaglio Cash 3 meses |Transa¢do| Japio iSecundaria
avista | avista | US$/R S US$4 LSSA US4

1986 1373 | 1099.38 | 13.64 1151.02 1 1152.00 | 124531 | 1203.00 -
1987 4278 | 105618 | 3917 1566.00 | 1494.00 | 1614.36 | 1575.00 -
1988 313.75 1122742 262.00 | 2552.55 | 2308.00 | 247436 | 2461.00 -
1989 3.50 1125896 283 195277 | 1916.78 | 1960.58 | 1979.00 -
1990 123.23 | 1738.69 | 6832 164021 | 163588 | 1652.11 | 1675.00 -
1991 33048 | 1357.98 | 407.13 | 1302.68 | 1332.97 | 1322.10 | 1342.00 -
1992 5855.53 [ 1324.23 | 449894 | 1254.63 | 1278.93 | 1279.20 | 1280.00 | 1162.65
1993 104,72 11249.53 | 88.04 1139.38 | 1161.14 | 1187.02 | 116826 | 1028.65
1994 1463.06 | 157942 | 0.94 1477.17 | 150030 | 158831 | 1363.18 | 1473.56
1995 1762.99 | 192596 | 0.92 1806.08 | 183262 | 190580 | 1897.33 | 1690.66
1996 1612.39 | 1605.82 1.01 1505.05 | 153662 | 1586.62 56.58 1336.48
Fonte: Abal (1996)

Nota: (1) Prego CIP metal 99,5% a vista, sem impostos, FOB fibrica. A partir de 06/02/90, o prego
base de divulgagiio passa a ser o de metal 99.7%. conforme estabelecido no Acordo de Abastecimentos e Precos.

A partir de 03/03/90, conforme Portaria MEFP 239, os pregos ficariam liberados do controle do CIP.
Desse modo. a partir de maio/ 90 passa a ser considerado o preco médio do lingote 99.7% 4 vista, sem impostos.
FOB fabrica identificado através de consulta direta semanal junto aos produtores ¢ consumidores de aluminio,
Em 1985 as cotacles em moeda nacional sdo expressas em cruzciros/kg, de 1986 a 1989 em cruzados’kg, de
1989 a fevereiro de 1990 em cruzados novos’kg. de margo de 1990 a julho de 1993 em cruzeiros’kg, de agosto
de 1993 a junho de 1994 em reais/tonelada. Fonte: Consclho Interministerial de Pregos/MF. Empresas do Setor
Gazeta Mercantil .

(2) Pregos da Bolsa de Metais de Londres (LA/F). aluminio primério com 99,7% de pureza. cotacdes
Cash (Sertiement) e "Trés Meses” no periodo de 1984 a 1988, as cotagbes se referem ao metal com 99.5% de
pureza. que deixou de ser comercializado em 21/12/88. Fonte : Metal Bulletin

(3) Prego US Transactions - CIF AMidwest para o lingote 99.7% divilgados a partir de novembro/84.
Fonte: Metals Week

(4) Preco de metal 99.7% livre de impostos, considerando custo, frete e seguro. colocado em
Toquio/Japdo. A partir de jan/96, a fonte passou a publicar a média dos prémios pagos sobre os valores do LME
naquele mercado. Fonte: Metal Bulletin _

(5) Prego LAE, liga secunddria com especificacdes A380.1/DIN 226/ADC 12, cotacio "Trés Meses",
negociado a partir de 06/10/92. Fonte: Metal Bulletin
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Figura 2.4 - Aluminio primario - preco constante {cash) LME
Fonte: Engneermg and Min. Joumnal, Metallgeselischafit, IMF (1988)

Ussh

Figura 2.5 - Aluminio primario - prego corrente (cash) LME
Fonte: Engineermg and Min. Journal, Metallgesellschafit, IMF (1988)
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Figura 2.6 - Aluminio 99,5 % - Precos constantes no Brasil (& vista s/ ICMS ¢ s/ IPT)
Fonte: ABAL
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Figura 2.7 - Aluminio 99,5 % - Precos correntes no Brasil (4 vista s/ ICMS e s/ IPI)
Forte: ABAL
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No periodo de 1971-74, no Brasil, os precos do aluminio foram controiados pela
Comissdao Interministerial de Pregos (CIP), que através de controles diretos permitiria ao
governo compatibilizar uma queda do ritmo de aumento dos pregos, com taxas mais elevadas de
crescimento da producgdo e de emprego. Esse procedimento foi explicitado nas “Diretrizes de
Governo” e no resumo do Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED) divulgados em
publico em julho de 1967.

Neste documento destacavam-se como principais objetivos a aceleragdo do
desenvolvimento e a contengdo da inflagdo. Os investimentos do governo deveriam concentrar-
se em infra-estrutura (energia, transportes e ccomunicagio), siderurgia, mineragdo, habitacgio,
satide e agricultura. ' O governo preocupava-se com os custos e a contencio destes incluiria o
controle dos pregos dos insumos e de produtos selecionados que se iniciava com a CONEP
(Comissdo Nacional de Estimulo & Estabilizacio de Precos), no periodo de 1964-66 em um
esquema de natureza voluntaria.

A partir do final de 67 foi criado o Conselho Intermunisternial de Pregos (CIP) que
substituina a CONEP, generalizando o controle compulsdrio que passaria a ser elemento
coadjuvante dos combates a inflagdo. Os reajustes de precos estavam baseados nas variagdes dos
custos, nos niveis de rentabilidade, na influéncia dos produtos e servigos, na formagdo de custos
dos diferentes setores da atividade econdmica, na existéncia de condigdes estruturais de mercado
que refletissem situagdes monopolisticas ou oligopolisticas etc (Carneiro, 1970).

No final de 1973, o controle de pregos ndo estava conseguindo conter a inflagdo como
era esperado e, em 1974 o novo ministro Méario Hennique Simonsen determinou o fim do
tabelamento de pregos. No cenario mundial, os produtores diminuiram a sua influéncia e a partir
de 1978 os pregos passaram a ser definidos pela London Metal Exchange, sendo que o aluminio

primario foi introduzido com um contrato de 99,5% de pureza em dezembro de 1978.

! Ministério do Planejamento, Programa Estratégico- Diagnostico do Setor Industrial
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As negociagdes de contrato de Alto Grau de 99,7% de pureza iniciaram-se na LME em
agosto de 1987 e, o de higa de aluminio em outubro de 1992, Em 1984 a Comex em New York,
iniciou a operagdo de contratos de aluminio .primério, mas esses contratos ndo tiveram o sucesso
esperado.

A negociacdo do aluminio primario pela LMFE gerou flutuagdes nos pregos, que levaram
os investidores a criar novos modelos de competicio através da redugio dos custos operacionais
e da tentativa de ajuste entre os suprimentos e a demanda. A redugdo progressiva dos estoques
teve, conseqiientemente, um efeito positivo nos pregos entre 1987 e 1989 ( Tabela 2.5).

Segundo o /niernational Primary Aluminium Institute (IPAI), em 1993, foi colocada no
mercado a produgio de 1 milhdo de t do metal da China, antiga Tchecoslovaquia, Coréia, a
antiga Alemanha Oriental, Hungria, Polénia, Roménia e Antiga Unifio Soviética, causando um
aumento na oferta e levando a uma queda nas cotagdes do metal, sendo necessario reduzir a
capacidade instalada. Em fevereiro de 1994, foi assinado o Memorando de Entendimento
(MOU), que foi um acordo assinado pelos Estados Unidos, Unifio Européia, Australia, Canada e
Russia com o objetivo de reduzir a produgdo mundial de aluminio entre 1,5 e 2 milhdes de t
anuais para equilibrar a relagdo oferta/demanda.

Em julho de 1994 a cotagiio do metal ja apresentava uma alta de 50% em relacio a
novembro e, no inicio de 1995, chegou a quase USS 2 mil a tonelada. No final de 1994, os
analistas ja previam a demanda superando a produ¢io e os estoques desabando, tanto o da LME
quanto o existente nas mios dos produtores. Em 1996, o pre¢o do aluminio consolidou-se em
um nivel mais baixo nas bolsas internacionais, causando mudangas significativas no mercado
mterno. Acostumados com um prego acima de USS$/t 1800, os produtores nacionais de aluminio
primario viram as suas margens de lucro diminuirem.

As empresas que consomem o aluminio, como as montadoras (consomem 60% das 8,2
mil t de pegas fundidas em aluminio produzida no Brasil), foram as maiores beneficiadas com
essa queda nas cotagdes que passaram de US$/t 2188 em janeiro de 1995 para US$/t 1304 no
micio de 1996 .



Para diminuir os seus riscos com essa oscilagio de precos, a Latas de Aluminio S/A
(Latasa) tragou estratégias de hedge com a sua fornecedora de chapas a Alcan do Brasil, com o
objetivo de garantir o pre§o ideal p:ira o aluminio que seria .usado.em sua producio.

A Alcoa teve prejuizos, em 1996, de US$S 80 milhdes com a queda do prego do
aluminio. Isto causou uma redugio de 2900 funcionarios no seu quadro de pessoal no mundo
inteiro.

A queda dos pregos do aluminio na London Metal Exchange vem ocorrendo por diversos
fatores, entre eles estd o excedente de oferta que em 1996 dobrou em relagio 4 demanda. O
metal estocado nos depositos internacionais passou de 500 mil t em outubro de 1995 para um
milh3o em 1996. Além disso, o consumo vem se mantendo estavel, exceto nos setores ligados a
construgdo civil nos paises em desenvolvimento.

O patamar de referéncia para a industria é de USS$/4 1500 Segundo Carlos Ermirio de
Moraes, presidente da ABAL, esse valor permite aos produtores operarem com margens de
ganho e sem distor¢Ges no mercado. Se o preco do aluminio ficar proximo de U$2 mil/t os
usuarios da industria de transformagio passardo a pensar na sua substituigdo (Brasil Mineral,
1995).

Outro fator que contribuiu para o declinio do preco foi o objetivo das companhias em
ampliar o mercado com a intencdo de garantir a sua lucratividade a longo prazo (Mardones,
1985). Os principais produtores de aluminio procuraram expandir a demanda e pesquisar novos
usos e aplicagdes de seus produtos.

A industria de aluminio tem conseguido avan¢os tecnologicos na produgiio do metal e
economias de escala foram realizadas com o objetivo de provocar um declinio gradual dos

pregos.
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CAPITULO 3 - O MERCADO FUTURO DE ALUMINIO

3.1- London Metal Exchange (ILME)

A LME ¢ uma bolsa de investimentos reconhecida no Financial Services Act de 1986,
sendo usada principalmente para hedging de riscos de precos associados com a producio,
consumo e negociagdo de metais e também para investimentos por instituicdes financeiras.

Embora a negociagdo de /sredge com metais continue a representar a grande maioria de
seus negocios, nos ultimos anos a atividade das instituicdes financeiras tem aumentado em
termos relativos, representando 20-25% dos negocios. A grande maioria das negociacdes dos
metais de base ndo ferrosos é realizada entre fornecedores, processadores, produtores,
especuladores e fundos de hedge (Gold, 1994).

A London Metal Exchange ¢ hoje incontestavelmente o centro mundial para negociacgio
de contratos derivativos de metal. Muitas outras bolsas também negociam denvativos de metal,
mas a bolsa movimenta a maior parte do volume das bolsas que negociam contratos de metal.

A negociagio diaria na LMFE equivale a cerca de USS$10 milhdes (valor bruto de todos os
contratos negociados). Nos ultimos anos houve um grande aumento nos volumes negociados na
LME, sendo que em 1988 foram negociados aproximadamente 8 milhdes de lotes e este nimero

aumentou para cerca de 47 milhdes de lotes em 1994 e 1995 (SIB, 1996).

3.2 - Historico

A LME foi fundada em 1877, mas a sua histéria vem de longa data, talvez até mesmo ha
milhares de anos quando os primeiros homens comegaram a utilizar metais como meio de troca.

A London Metal Exchange foi resultado de um processo evolucionario que se iniciou desde os

tempos romanos em que 0s homens se reuniam para negociar metais e outras mercadorias.
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Mas, foi a Revolugdo Industrial no século XIX que resultou na formacio da LME, pois o
crescimento da industria na Inglaterra serviu para estimular uma grande importacio de metais de
outras partes do mundo. O transporte destes metais era feito em longas viagens que colocavam
em riscos a carga e o movimento dos pregos de mercado durante o periodo de viagem. Os
comerciantes preocupados com este risco passaram a reunir-se € a tomar precaugdes, levando ao
aparecimento dos contratos futuros como uma forma dos produtores e usuéarios protegerem suas
posi¢Bes para o prego dos metais. A esse tipo de negociagio deu-se o nome de como hedging.

Passou a haver uma necessidade para que fossem formalizados os métodos de
negociagdo destes contratos e as especificagdes de metais para entrega. Entdo, em 1877 foi
estabelecida a London Metal Exchange(LME) e, desse modo, os contratos passaram a ser
negociados por comerciantes, em locais dentro de um circulo, sendo os precos de compra e
venda definidos em leildo aberto. As negociagBes no circulo através de leildo aberto permanecem
sendo feitas no pregdo da bolsa até hoje.

Inicialmente, a LA/E foi formalmente fundada em Lombard Court, mas em 1882 a bolsa
adquiriu sua proprias instalagdes em Whittington Avenue, onde permaneceu até 1980. Foram
instaladas linhas de telefone e telégrafos sendo que a negociagio foi inicialmente conduzida sobre
uma linha de giz desenhada sobre o chdo para demarcar o circulo. Durante essa fase foram
rapidamente estabelecidos periodos rigorosos para negociagio, foram negociados contratos para
metais com padrdes determinados de qualidade e quantidade e aprovadas locagdes de pontos de
entrega.

Antes de 1883, a bolsa produziu os seus primeiros contratos para barras de cobre e
estanho, e a data de negociago futura foi padronizada para 03 meses, pois eram necessarios 03
meses para o navio de estanho vir da Malasia e o cobre vir do Chile.

A LMFE saiu de suas instalagdes na Whirtington Avenue e estabeleceu-se em 1980 na
Plantation House localizada na Fenchurch Street, com a expansdo de seus membros. Em 1994,
devido ao aumento dos volumes didrios nos recentes anos, a bolsa mudou-se para a sua sede

atual em Leadenhall Street.
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O mundo e as negociagdes com metais tém mudado desde o século passado e, a LME
vem continuamente adaptando-se a essas mudangas. A LAME tem conservado um forte elo com a
industria mineral e com a metal-metalirgica, .fomecendo mnstrumentos de administracio do risco.

O cobre e o estanho sfo negociados na LME desde o inicio de suas atividades, mas novos
metais foram introduzidos pela bolsa. O contrato de cobre inicial foi alterado para cobre de alto
grau em novembro de 1981 e, atualmente, é negociado o contrato de cobre de grau A, cuja
negociacao iniciou-se em junho de 1986, mas teve uma pausa durante o colapso do Conselho
Internacional do Estanho.

O chumbo e o zinco foram oficialmente introduzidos em 1920. O contrato de chumbo
permaneceu sem alteragdes desde a sua reintegragdo em 1952, seguindo o encerramento da bolsa
causada pela Segunda Guerra Mundial. O zinco tem resistido a grandes mudangas, sendo que
recentemente foi introduzido o Contrato Especial de Alto Grau de 99.995% de pureza em junho
de 1986. O aluminio foi introduzido como um contrato de 99.5% de pureza em dezembro de
1978, e e as negociagdes do contrato de Alto Grau de 99.7% de pureza imiciaram-se em agosto
de 1987.

A IMFE tem o seu movimento de capital vindo de produtores, processadores e
consumidores de metais e, devido a isso ela tem tido a obrigagdo de ter as suas negociagdes de
mercado bem orientadas. A bolsa busca refletir as expectativas em relacio 4 oferta e 4 demanda

por metais no mundo e os seus pregos oficiais sdo usados pela industria como referéncia para

contratos.
3.3 - Principais Caracteristicas da ZAE
A seguir serdo descritas as principais caracteristicas da LME:
Cotagbes dos contratos: O tamanho de um contrato da LME é fixado na tonelagem de

um metal. A cota¢o dentro do circulo é dada na moeda estipulada na especificagio do contrato

(geralmente em dolar americano).
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Opcdes- todos os contratos de opgdes na LME sio de opgdes sobre futuros e sio do
estilo europeu. Os contratos de opgdes ndo s3o normalmente negociados em leilio aberto, mas

sim via telefone e cotados por vendedores que depois divulgam os precos.

Dias de entrega: Uma caracteristica importante dos contratos futuros da JMF sdo suas
datas dianas de entrega. Isto € muito diferente de outras bolsas de futuros, onde os investidores

sdo limitados quando muito, para uma data de entrega por més.

Prompt date: O dia de entrega de um contrato futuro da ZME é conhecido como
prompt-date. O estabelecimento do prego para cada prompt date esta de fato estabelecido 02
dias uteis antes do prompt date. Ex: Um contrato futuro com uma prompt date de 14 de junho

tera que ter seu prego estabelecido no dia 12 de junho.

Borrowing. E quando um contrato estd com uma data proxima a ser vencida e ele é

comprado e, simultaneamente um contrato com uma data distante é vendido.

Lending: E quando o contrato com uma data proxima € vendido e, simultaneamente, um

contrato futuro com uma data mais distante € comprado.

Precos oficiais: Os pregos oficiais sdo estabelecidos no segundo periodo de negociagio
no pregdo no periodo da manhd, e esses precos sdo usados como pregos de referéncias para
muitas transa¢des fisicas de metal. Trés membros da ZME e um oficial da bolsa (coletivamente
conhecido como Comité de Cotagdo) reunem-se para entrar em acordo sobre quais pregos
prevalecerdo até o final do segundo periodo. A partir disso o Comité de Cotagdo anuncia os

precgos para: Cash, 03 meses e 15 meses.
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Precos de fechamento: No final da ultima sess3o do dia no circulo, o Comité de Cotaciio
reune-se novamente para confirmar os pre¢os de fechamento. Esses pregos sdo usados pela

clearing para propositos de margem.

Moeda corrente: Embora os negdcios no circulo sempre sdo realizados em ddlares, a
London Clearing House e a LME pemitem que os contratos sejam feitos e manifestados em libra

esterlina, marco alemio e yen.

Limites de precos: Embora a LAME nio tenha fixado um limite para 0s precos sio

freqlientemente impostas restrigdes quando o mercado se move devido a manipulacbes.

Curo ¢ prata

Na LME, ouro e prata sdo teoricamente negociados durante 24 horas, embora na pratica
a negociagio tende a ser feita entre 8 e 17 h, com os pregos do ouro sendo fixados pelos
membros do London Bullion Market Association (I BMA ) duas vezes por dia e os da prata uma
vez por dia. Os membros da LBMA conduzem cada sessio e comunicam-se com seus
escritorios e negociam até que as ordens sejam esgotadas e, o prego de equilibrio é estabelecido

e disseminado pelo mundo (Mackeoniss, 1996).
O dia de negociacio

A LML opera 24 horas no mercado e como a categoria de membros avtorizados para
fazer contratos de clientes sdo habeis para qualquer hora do dia, esta atividade ndo € restrita para
periodos de negociagio no pregio. Eles comecam a fazer os seus negocios a partir das 7 h da
manhi, as 11 h ¢ 45 min, a negociagio ¢ aberta a cada contrato e negociada em torno de um
periodo de 5 min. As 12 h e 20 min, quando os 7 contratos forem negociados uma vez, ha uma

pausa de 10 min, e s 12 h e 30 minutos cada contrato é negociado novamente por 5 min.



Esse segundo perfodo de negociagdo no periodo da manhi é em muitos casos o ponto
principal do dia, desde que origine um acordo para os precos oficiais. Os pregos oficiais sdao
anunciados proximos das 13h e 15 min, e entfio um pericdo de negociagio conhecido como Kerd
micia-se. Os negocios Kerb vem desde o momento em que 0s pregos sdo anunciados até 13h e
30min, durante este tempo todos os 7 contratos sio negociados simultaneamente. A segio de
negociagio da manhd termina sendo fechada a negociacdo Kerb e, as negociagdes seguem para
08 esCritorios.

Uma segunda negociagdo inicia-se as 15h e 20 min com a mesma estrutura da secdo da
manhd, terminando com um periodo de negociacdo Kerd de 25 min {16h e 35 min até as 17h). A
diferenca importante nas duas segdes ¢ que realmente os pregos oficiais sdo anunciados 2 tarde.
A partir das 17h, o mercado resume suas operacOes de negociagdo para o escritorio e, muitos
membros operam até o expediente das 19-20h.

Os corretores e membros da ZAJE negociam entre eles e com seus clientes desde as
07h até a hora da bolsa fechar, mas esperam também o término das atividades da COMEX as
1%h e 30 min (horario de Londres). Com o encerramento do dia em New York, os corretores
passam a acompanhar a Bolsa de Toquio até esta encerrar as suas atividades as 07 h (horario de
Londres) do dia seguinte. Todos os negocios executados entre New York ou Toquio sdo
concedidos para o corretor em Londres, na abertura dos dias seguintes para 0 processamento

normal. E oferecido a todos os usudrios da LME 24h de cobertura nos negdcios (Sampson,
1985).

3.4 -Regulamentagio na London Meial Exchange - o caso Sumitomo

A London Metal Exchange, devido as manipulacdes provocadas por um executivo da
corretora japonesa Sumitomo Corporation, pretende mudar a sua regulamentaciio e alterar o
Financial Services Act de 1986, para garantir um controle mais rigido sobre seus membros,

levando-os a fornecer mais detalhes sobre as suas atividades no fechamento dos negocios.
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Em 1995, a LML ja negociava 95% dos contratos mundiais de cobre ¢ apds o escandalo
com a corretora Sumilomo tornou-se necessario tomar providéncias que assegurem a integridade
financeira e as transp'arénoias das operagdes do mercado. As perdas teriam sido registradas
durante um periodo de dez anos em que o executivo Hamanaka comandou as operagdes com
cobre em nome da Swumitomo nos mercados internacionais, sobretudo na London Metal
Exchange (LME Supplement, 1996),

A reclamagio mais frequente que a LME recebe de produtores e consumidores que
utilizam a Bolsa para fazer hedge € a agfo especulativa dos fundos de investimentos e a garantia
financeira dos contratos (Gazeta Mercantil, 1996).

O presidente da LME convidou a Securities an Investment Board (SIB), para melhor
definir o papel da instituigdo no mercado internacional de metais e, fazer uma revisio dos seu
mecanismos reguladores. O S/B ¢ um orgdo ligado ao governo britdnico, responsavel pela
regulamentag¢io dos mercados de futuros no Reino Unido.

Entretanto, mesmo que a LME aprimore os mecanismos de operagio é impossivel fazer
um sistema em que ndo ocorram problemas e, a melhor maneira de evita-los é selecionar

cuidadosamente os participantes (bancos e corretoras) que representardo a empresa na LME.

3.5 -Entrega fisica

A lquidagio de uma posigdo futura por entrega fisica é geralmente a maneira mais
incOmoda para se cumprir obrigagdes contratuais. Alguns fraders normalmente nio querem o
metal fisico, a néo ser que eles tenham alguma necessidade particular para a commodity (e em
uma grande quantidade requerida). A entrega fisica impde certos custos adicionais para os
traders como as taxas de embarque em navios, com seguros, despesas com depdsitos e taxas de
corretagem. Se um comprador necessita da commodity para fins comerciais ele precisara

revendé-la com um custo adicional.
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Uma questdo importante da entrega esta relacionada com o estoque disponivel de uma
commodity que deve estar dentro dos padrdes especificados pela bolsa e, deve estar disponivel
para entrega nas locagdes éspeciﬁcadas péla LME (a figura 3.1 mostra o procedimento de
entrega).

Estes estoques podem nao ser suficientes para as entregas fisicas, pois se um vendedor
resolver fazer a entrega fisica de uma commodity e ni3o possui-la para este fim, ele devera
observar que serd dificil comprar a commodity. E também terd que pagar um prémio para a
compra da commodity fisica, 0 que representara um custo adicional (Edwards & Ma, 1992).

A LME negocia em contratos spot, contratos futuros e opgdes sobre contratos futuros.
Um contrato LME spot ou cash € um contrato para entrega de um warran! em dois dias de
negociacio, onde a locagfo de entrega € a de preferéncia do vendedor. Um contrato de opgdo
LAIE para um certo mé€s € um contrato futuro com uma data de entrega (prompt date) na
terceira quarta-feira daquele més. Os contratos futuros LME sdo caracterizados pelas suas
diarias datas de entrega. Neste caso a LMFE diferencia-se das outras bolsas de mercadonias, onde
os investidores sdo limitados a uma data de entrega por més.

As transagdes fisicas representam a menor parte dos valores negociados nas bolsas de

mercadorias, porque a maior parte dos contratos futuros sdo liquidados financeiramente

(Radetzki, 1990).
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A commodity € colocada em um armazém credenciado. ou em
um banco. onde serd inspecionada por pessoal credenciado.

\

O local de entrega emitird certificados de armazenamento, custodia ou

embarque, ou recibo, que se constituirdo em instrumentos de entrega fisica
transferiveis.

\

A entrega fisica devera ser precedida pelo aviso de entrega, gue
geralmente ¢ apresentado com antecedéncia de dois dias.

\

O novo proprietario apds o recebimento podera:

- combinar o local de entrega ou custodiante,
- tormar posse da commodity fisica,

- éntregar o certificado ou recibo np mercado futuro para honrar uma posicio
short,

- ou poderd vender o certificado ou recibo a outro participante do mercado.

Figura 3.1 - Esquema de entrega
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Na pratica, menos de 5% dos contratos ZAME resultam em ema entrega fisica de um
warrant ¢ na maioria da vezes a posi¢io dos contratos ¢ compensada pela compra de um
contrato opdstd péra algtima proﬁzpf da.ié.(S'am.;.).s.dﬁ, 19.95).. A eﬁtrega dos contratos da LME é
feita na forma de warrants, documentos que demonstram a propriedade de uma certa quantidade
de um metal especifico em um armazém aprovado pela LME.

Cada warrant ¢ para um lote de metal com sua marca declarada, a tonelagem exata, a
forma e a locagdo. Eles sio distribuidos pelos depositos das companhias como recibo de que o
metal esta seguindo as especificagdes de qualidade, forma e peso, como definido pelo contrato
da LME e a sua marca ou produgio de um produtor que tem seu nome cadastrado na lista da
LME.

A LME possui 43 locagdes aprovadas compreendendo mais de 400 depdsitos em 12
paises. '* Essa grande area geografica ¢ importante porque a bolsa tem usuarios em todas as
partes do mundo, mas esses depésitos nio s3o proprios ou operados pela LME que somente os
aprova. Ela ndo consegue exercer um controle total sobre todos os depositos em questdes
como custos, termos de negocio etc, porque estes depdsitos seguem as leis do pais onde esta
localizado e a bolsa ndo quer entrar em conflito com estas leis.

Como sdo muitas locagdes diferentes é provavel que o comprador de um warrant possa
receber metal para uma locagdo que ndo deseja, ou para uma forma ou marca que nfio ira usar.
Existe, portanto, um mercado paralelo de warranis no qual um comprador que deseja trocar
warranis relacionados a uma locagdo por warranis de uma outra, pode ter pago um prémio, ou
receber um pagamento dependendo da demanda de cada um dos negocios {Sampson, 1995).

A politica para com as locagdes é baseada na idéia de que os depositos estdo localizados
em areas de rede de consumo e onde exista um transporte acessivel. Na LME, um deposito para
ser aprovado € analisado em fatores como estabilidade, tipo da companhia, nimero de
empregados, estrutura financeira, informacdes referentes & constru¢do do deposito e das

maquinas existentes nele, seguranga, acesso para estrada de ferro e agua.

"% A relagio desses depdsitos € mostrada no anexo 4 no final do trabalho.
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Em relaggo as marcas a LME € rigorosa na sua selegio. Os requerimentos para a
classificagdo das marcas devem ser submetidos & analise através de um membro da bolsa. Devern
possuir um certificado de testes de dois produtores, que devem garantir a padronizacio do

metal, o qual deve encontrar todos os aspectos do contrato especifico da LME,
3.6 Estoques

Como ja foi discutido antes a LME guarda grandes estoques de metal em depositos
aprovados, mas ndo proprios, em locagdes selecionadas pelo mundo (mais de 500 mil toneladas
em outubro de 1995 para cerca de um milhdo de toneladas em 1996) (SIB, 1966).

As entregas que se realizam dentro ou fora do armazém, refletem fortemente na oferta
¢ na demanda do mercado fisico e, a LME duas vezes por semana informa o movimento de
estoques, a maior parte dentro das avaliagGes dos pregos cotados pelos fabricantes do mercado.

A quantidade de metais que ¢ comercializada na LMFE e na COMEX é muito menor que a
quantidade usada pela industria como um todo e, o prego destas bolsas de mercadorias é a
referéncia para quase todas as negociacdes. A LME esta atualmente agindo como financiadora
dos estoques, um trabatho que anteriormente era realizado pelos proprios bancos individuais dos
produtores e consumidores.

Atualmente, de 55 a 60% dos estoques excedentes de aluminio do mundo ocidental sio
controlados pela LME, em comparagio com apenas 14% ha doze anos. Entre os que possuem
aluminio nos e.sto'ques da LME estdo os especuladores e também os bancos que possuem metais
como garantia para empréstimos e também como um investimento, dessa forma ndo hi
disponibilidade para entrega imediata. Existem estimativas que cerca de 50% dos estoques da
LME estdo sendo usados como garantia (Brasil Mineral, 1994).

A evolugdo dos estoques na LME e dos precos do aluminio sio mostrados
respectivamente nas figuras 3.2 e 3.3 . Pode-se observar que o crescimento no periodo 1992/93

deve-se a redugdo dos pregos do aluminio.
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CAPITULO 4 - A UTILIZACAO DO HEDGE PELAS EMPRESAS PRODUTORAS E

CONSUMIDORAS DE METAIS NAO- FERROSOS

O setor de mineragio ¢ considerado um setor que possui mais riscos do que outros
setores. Nesse contexto, risco pode ser definido como a possibilidade de um prejuizo ou como
uma condi¢fo em que a possibilidade de perda financeira exista (Tinsley, 1985).

As atividades das empresas do setor de mineracio podem ser divididas em 5 fases:

1- Exploracio

2 - Avaliagio

3 - Desenvolvimento

4 - Operagio

5 - Desativagio

Cada fase carrega o seu proprio conjunto de riscos, que geralmente sdo maiores do que
os de outras industrias e, desse modo devem ser levados em consideragio pelas instituigdes
financeiras que concederdo o empréstimo. Essas instituigdes de financiamento procuram
determinar quais projetos possuem satisfatorios perfis de riscos. As companhias que estdo
consolidando seu projeto devem também considerar os riscos e, para a potencial lucratividade do

projeto deve ser tomada uma decisio para a "satisfacio" dos mesmos.

4.1 - Categorias de Distribuigdo dos Riscos de Investimento na Mineragio

Tendo em vista a grande amplitude das caracteristicas dos diversos tipos de riscos,

abordaremos 0s que apresentam uma relagio direta ou indireta com os instrumentos financeiros

do hedge.



Risco Operacional

Os riscos operacionais sio 0s riscos qize afetam o desenvolvimento e a opéragéo da
mineragdo. As companhias devem determinar os seus objetivos e estratégias a longo prazo
imaginando que poderdo ocorrer mudangas no mercado.

E necessario que sejam avaliadas as licdes do passado, pois elas poderdo ser Uteis no
futuro. No passado ocorreram periodos de fracasso e de prosperidade, conflitos internos e entre
nagdes, secas, enchentes e, também eventos individuais que ndo podem ser previstos, mas que
podem ocorrer em ciclos regulares (como por exemplo o £/ Ninoj, ocorrendo aproximadamente
de 4 em 4 anos. Na avaliagio dos riscos operacionais nos empreendimentos de mineragio
existem cinco componentes principais: administragio, trabalho, uso dos equipamentos,

manuten¢do e clima (Allen, 1985).
Risco de Exploracio

Um projeto de minerag¢do tem inicio na fase de exploragfio em uma area, que por alguma
razdo, € considerada economicamente promissora, mas algumas vezes a sua exploragio inicia-se
por questdes politicas. O estdgio da exploragdio é o que possui maior risco em um projeto de
mineragdo, pois nessa fase existe muita incerteza, apeser do conhecimento geologico. E gasto
muito capital e, muitas vezes na area explorada as descobertas sdo muite aquém do esperado.

Segﬁndo Wanless (1983), a administragio da companhia deve seguir um método para a
exploragdo, onde inicialmente ¢ necessario haver capital suficiente para o numero de
propriedades a serem examinadas.

E necessario também avaliar o potencial da propriedade segundo o critério de
exploragdo da companhia. A responsabilidade do projeto e a defini¢io dos alvos de exploragio
deve ser realizada por equipes de gedlogos competentes, que deverio junto com a equipe
administrativa planejar o programa de exploragio em fases, incluindo os orcamentos e fazendo

com que cada fase dependa do sucesso ou parecer da fase anterior.
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Risce de Reserva

Reservas s3o a base fundamental de qualquer projeto de mineracio. Na fase da avahagio,
a companhia tem gastos com sondagens e com levantamento detalhados no locais favoraveis
descobertos pela explorago. Se a descoberta nfio encontrar reservas, as despesas feitas até este
ponto constituem um prejuizo - esse € o risco da reserva.

Os bancos quase sempre aceitam o risco da reserva e a sia estimativa comeca a ser um
importante fator na avaliagdo de que os bancos fazem para financiamentos dos projetos de
minerag¢do. A maioria dos bancos somente aceitam reservas medidas.

E estabelecido como regra geral que as reservas minerais devem ser duas vezes maiores
que a reserva a ser explorada durante o periodo em que o empréstimo sera pago, que nio deve
ser maior do que a metade do tempo de vida Otil da mina. Se as reservas sio insuficientes, o

banco podera pedir uma garantia de reserva financeira.
Risco de Mercado

O risco de mercado ocorre devido & instabilidade do mercado. Mudancas na oferta e na
demanda provocam alteragdo nos pregos das mercadorias. Podem ocorrer mudangas na oferta
com a descoberta de grandes depésitos, diminui¢io da produ¢io, recolhimento ou reentrada de
metal nos mercados mundiais, ou devido a uma greve prolongada na industria de mineragio
(Wanless, 1983).

Mudangas das condigdes macroecondmicas internacionais tém uma influéncia direta
sobre as flutuagbes na demanda dos bens minerais, que causam efeitos nos precos dos metais.
As mudangas na tecnologia, como a substitui¢io de metais por materiais avancados, como o

cobre pela fibra otica, também provocam impactos na demanda.
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Risco da Taxa de Cimbio

Os metais sio comercializados em mercados internacionais com pregos cotados em
moedas como a libra e o délar. Desse modo esses pregos flutuardo com mudangas nas taxas de
cambio libra/dolar, mesmo quando o prego cotado permanece constante. Além disso, os custos
de mineragio sdo pagos em diversas moedas correntes e,uma oscilagio entre as taxas de cimbio
do ddlar e libra alterard os precos dos metais. Nos periodos de alta volatilidade das taxas de
cambio sao esperadas instabilidades nos pregos dos metais (Slade, 1988).

Os riscos na taxa de cdmbio podem ocorrer quando uma firma resolve construir uma
planta em um outro pais, onde o financiamento para o projeto ¢ determinado em moeda diferente
da moeda do pais hospedeiro.

Uma outra razdo que eleva o risco da taxa de cimbio é quando os custos de produgdo
em um pais produtor de minerais so incorridos em uma moeda, mas a produgio € vendida em
outra. Um exemplo, € o de uma firma de carvio do Canada que exporta para o Japao (Poole,
1985).

Uma maneira de evitar o risco da taxa de cidmbio é combinar a moeda do empréstimo
com a mesma em que o prego do produto ¢ estipulado. Um outro caminho para evitar riscos é
o de contratos comprados no mercado futuro. Por exemplo, se uma firma canadense vender
produtos para o Japdo e for receber yens em 90 dias, a firma ira por intermédio de um corretor
comprar um contrato futuro para vender yens em 90 dias.

Quando os 90 dias terminarem os yens sio recebidos e a companhia vendera o contrato,
mas qualquer prejuizo que um receber sobre a receita do yen sera compensado com o ganho
correspondente nos contratos futuros e vice-versa. Isto € pouco mais do que o classico caminho

do hedge.
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Risco Politico

Riscos de instabilidade politica e diretrizes governamentais restringem com certa
preocupacdo a transferéncia de pagamentos, afetando a probabilidade de risco nas operacdes
de mineragio estrangeira.

A estabilidade econémica é um fator fundamental para a realizacio de investimentos
produtivos do setor privado. Uma inflagdo baixa, uma organizagdo industrial estimulando a
competitividade das empresas, a inexisténcia de controles sobre os pregos, politicas comerciais
e cambiais relativamente abertas e desregulamentadas favorecendo decisdes de investimento
economicamente racionais sdo fatores de atratividade de uma politica de promogio de
investimentaos privados.

Como o tempo de maturagio de um projeto mineral ¢ refativamente extenso e os
investimentos sdo normalmente muito intensivos em capital, os investidores precisam de
diretrizes governamentais bem definidas, um conjunto estivel e bem estruturado de leis,
definido claramente as competéncias e atribuigdes das instituigdes governamentais, bem como o
papel reservado 4 iniciativa privada (Tinsley, 1985).

Analise de risco de um pais ¢ uma ferramenta vital para a administragio de uma

companhia ou banco, principalmente em tempo de flutuagdes no sistema financeiro mundial.



4.2-Hedge

O hedging ¢ a negociacdo futura com o objetivo de reduzir ou controlar o risco, sendo a
razao de ser para qualquer mercado de commodity. Ele foi a primeira e principal fun¢io da JAE
quando Iniciou as suas operagdes em 1877 e, continua a ser até hoje com 70-80% do movimento
de dinheiro que vem da negociacdo dos clientes.

Todos os contratos da LME assumem uma eventual entrega fisica de metal na prompt
date para os participantes da negociacio como os produtores, comerciantes, processadores e
usuérios finais.

Mas na maior parte das vezes isso niio acontece, pois a grande maioria dos negécios da
bolsa € para hedging. Muitos desses contratos fisicos sio especificados sobre a base dos precos
oficiais estabelecidos pela LME.

O metal passa por um certo nimero de estagios de processamento antes de chegar ao
produto acabado e, entre cada estagio deve ser considerado um intervalo de tempo em que reduz
a habilidade da companhia para igualar as compras e as compras fisicas, resultando em uma
eXpOsi¢E0 a0 risco para as possiveis mudangas no prego de mercado.

O hedging ¢ feito comprando ou vendendo contratos futuros com o objetivo de proteger
0 hedger contra aumento de precos do metal produzido ou que precisa ser adquirido para o giro
do préprio negocio.

O hedge pode garantir uma aproximacgio do preco, mas nem sempre um lucro. Muitas
vezes, um sedger pode "trancar" um prejuizo pequeno quando prevé a possibilidade de um risco
maior. Os mercados futuros funcionam como uma maneira de proteger os pre¢os e as margens
de lucro.

Um hedger negocia contratos futuros para estabilizar a sua estrutura de lucro e reduzir o
seu risco comercial. O produtor, distribuidor ou usuario da commodity, estara especulando
sobre o risco da alteragdo de precos se nio aproveitar as oportunidades de hedging oferecidas

pelo mercado futuro.
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Existem dois tipos de hedging: o long hedge (compra) e o short hedge (venda). Um short
hedge ocorre quando uma firma que possul ou planeja comprar commodities vende futuros para
proteger a sua posi¢do cash. O objetivo € proteger o valor da posigdo cash contra uma queda
dos precos. Desde que uma posig3o short é estabelecida, espera-se que uma diminui¢do (ou
aumento) no valor da posigdo cash sera total ou parcial contra um ganho (ou perda) na posicao
futura short.

Um long hedge envolve um empresa comprando futuros para proteger-se de um aumento
de preco em uma commodity antes de compréa-la no mercado spor ou futuro. Ele pode ser
utilizado por aqueles que possuem interesse em comprar uma commodity: processadores e
fabricantes, exportadores e consumidores finais (Edwards & Ma, 1992).

Este tipo de hedge € importante para o hedger que possui contratos futuros com seus
clientes, pois ele fornece um mecanismo de protegiio para o custo das commodities que
necessitam ser adquiridas para cumprir tais contratos.

A bolsa exige recursos financeiros disponiveis para servirem de margem de garantia para
0 hedge que sera realizado. Este ¢ um aspecto importante a ser considerado pelo hedger.

A maior parte das negociagdes de long hedge e de short hedge s3o encerradas antes do
vencimento, pois o mercado futuro estd sendo utiizado como uma maneira de proteger os

pre¢os € n&o como um mercado alternativo para a commodiry fisica.



4.3 - Hedging na IME

Embora a terminologia usada ndo ¢é familiar, os contratos futuros da JAME sdo usados
para hedging de maneira parecida com os outros contratos futuros de outras bolsas, sendo que
existem dois diferentes tipos de hedge: hedge de prego fixo e hedge offset (Sampson, 1995).

No hedge offset a existente posi¢do fisica (fong ou short) é protegida do risco de prego
atraves do estabelecimento de uma posigéo igual e oposta no mercado futuro. Ent3o a posigio
fisica fong € compensada por uma posi¢io short no mercado futuro e a posi¢des fisicas short sdo
compensadas pelas posi¢cdes futuras fong.

A seguir ¢ mostrado um exemplo de hedge offse com a seguinte situagio:

Pata-1a 15 de maio

As Sh30min (horario de Londres) o fundidor concorda em vender a um cliente 100
toneladas de aluminio, com um periodo de entrega de seis semanas com base no prego do
aluminio LAME cash. A produgio ¢é conduzida em um periodo de duas semanas.

O fundidor necessita ter o aluminio duas semanas antes para a entrega de bens e,
comprara o metal fisico sobre a base do prego LAFE ajustado sobre o dia de entrega, que é o dia
12 de junho. Para proteger o preco do dia 12 de junho ele tera que fazer o hedge sobre a data de
entrega do dia 14 de junho, isto ¢ explicado pelo faio de que na LAME a negocia¢do de um dia so
podera ser estabelecida/entregue dois dias depois (conhecida como date cash).

Desse modo se o hedge for feito em 12 de junho a posigio devera ser desenrolada em 10
de junho, contra o prego oficial prevalecente em 10 de junho e que deixara o fundidor exposto

ao mercado dois dias. A estratégia adotada para essa situacdo € a seguinte:
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Posicdo do fundidor omitindo o hedge

No dia 15 de maio ele vende 100 toneladas de aluminio a USS 1858, considerando os

pregos prev'aiecemes em 15 de maio:

cash LSS 1858

14 de junho USS 1855 sendo USS 3 de backwardation

A acio do hedge é comprar 100 toneladas de aluminio para 14 de junho (com uma

prompit date em 12 de junho) e, a posi¢io apds a negociagio oficial de 15 de maio ¢é;

LME - 15 de maio comprou 100t de aluminio (4 lotes) para 14 de junho a USS 1855/t

Fisico - Vendeu 100t aluminio a USS 1858/

Em 12 de junho o fisico ¢ cotado ao predominante prego LME oficial. Assumindo que o

prego aumentou desde 15 de maio para US$ 1877/t, o desenrolar do hedge é mostrado na figura

4.1

LME
15/05

Comprou 100t
(4 lotes) para 14/06 a US$18554

12/06

Vendeu 100t (4 lotes)

cash a USS 18774
Lucro LUS§221

Fisico

Vendeu 100t
de alummnio a LSS 18584

Comprou 100t
de aluminio a US$ 18774

Perdas US$194

Figura 4.1- Hedge offset na IME
Fonte: Sampson (1995)
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A posigio financeira é a que ¢ fundidor teve um lucro adicional de US$/t 3 sobre a
compra de aluminio sobre um prego cotado para o cliente, o qual inclui um fator lucro dentro
dos custos de produgdo. Se néio tivesse feito o hedge seria um prejuizo de USS$S/t 19 sobre a
compra. Deve ser levado em consideragdo que o lucro de USS$/t 3 € igual ao backwardation
prevalecente no periodo em que foi estabelecido o hedge.

O hedge de prego fixo € aparentemente uma negociagio especulativa em que contratos
futuros sdo comprados para fixar o futuro prego de compra do metal, em outros mercados ele
sera descrito como um Jong hedge.

Na realidade o que este hedger esta fazendo é a remocéo do elemento especulativo de
seus negocios, ou entdo vendendo matéria prima com pregos que permitirio aos mesmos obter
lucros dadas as suas circunstancias de negocios.

Se considerarmos um exemplo onde um fundidor teve um excesso de producdo de 1000
toneladas de aluminio mas o mesmo nio encontra uma compra imediata e, também que o preco
futuro da LME é atrativo.

O fundidor através de um corretor vende um contrato para 1000 toneladas (40 lotes)
sobre a LA/L para entrega em um més ¢, o prego € de USS$/t 1865. No final do periodo de um
més ele encontrou um comprador fisico, para quem ele vende no atual prego cash LME, que
diminutu para US$/t 1820. O resultado € que o fundidor entrega o metal fisico ao seu cliente e
recebe US3/t 1820. Ao mesmo tempo ele fecha a sua posi¢io na JME, seguindo a instrugio do
seu Cofretor.

A negociagdo do fundidor totaliza uma venda fisica de USS/t 1820 e um lucro sobre a
LME de USS/t 45, resultando em uma receita liquida de US$/t 1865. A figura 4.2 mostra a

operagio realizada.
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LME
15/65

O fundidor vende 1000t
para entrega em 01/07 a

29/06

Comprou metal cash
para entrega em 01/07 a

Lucro LME

US$ 18654

US$ 18204

USS 454

Fisico

29/06

Vende metal
fisico a USS 18204
USS 454
Total US$ 18654

Figura 4.2- Hedge de pre¢o fixo na LAME

Fonte: Sampson (1995)

Nessa outra situagdo sera considerada a mesma operagio, mas considerando que o preco

LME aumentou no més em que o hedge foi estabelecido e sera feita uma venda fisica de USS$/t

1900. O Aedge de venda é de US$/t 1865.

A venda fisica € realizada a US$/t 1100, quando o hedge de venda LME ¢ comprado por
US§/t 1900. O resultado € que o fundidor tem recebido pela sua venda fisica US$/t 1900 e, tem
uma perda sobre a LME de US$/t 35, resultando em uma receita liquida de US$/t 1865. A figura

4.3 mostra a operacio realizada.
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LME Fisico
01/06

Fundidor vende 1000t
para entrega em 01/07 a  USS 1865/t

29/06 29/06
Compra metal a vista Vende metal
para entrega em 01/07a  USS 1900/ fisico a USS 19004
USS_ 354
Perdas LME  US$ 354 Total US$ 1865

Figura 4.3- Mecanismo de hedge na LME
Fonte: Sampson (1995)

E possivel observar que este € 0 mesmo pre¢o que foi obtido quando o mercado caiu e,
isto ¢ um fato fundamental em todas as transagdes de hedge, porque um hedge ¢ feito para
proteger e ndo para especular. Desde que o hedge é estabelecido o resultado ¢ conhecido e, se o
mercado esta em alta ou em queda, significa que as perdas serdo evitadas mas também nio serio

obtidos lucros extras.
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4.4 -Hedging no Brasil
Estrutura Legal

O velume das operagdes de hedge de empresas brasileiras aumentaram a partir do
segundo semestre de 1993, quando o Banco Central alterou a legislagio que regulamentava esse
instrumento financeiro (Gazeta Mercantil, 21/03/95).

A legislagdo anterior a 1973 permitia a pratica de hedge apenas aos exportadores de
metais, o volume era controlado e na pratica os importadores so tinham essa "permissio“de
direito, nfio a possuiam de fato; conseqiientemente o volume de hedging foi pequeno até 1973
(Clarck, 1995). Em 1990, a Eluma iniciou suas operagdes de hedge com cobre na London Metal
Exchange. Em 30 de julho de 1993, o hedge foi regulamentado no Brasil através da Resolugdo
2012 do Conselho Monetéario Nacional e da Circular 2348 do Banco Central. "

Antes de ser regulamento o hedge no Brasil as empresas realizavam o hedge off-shore,
que era uma operagdo em que as empresas brasileiras abriam filiais em paraisos fiscais apenas
para realizar a operagdo porque no Brasil o Aedge era proibido. E, através dessas empresas era

feita a negociagdo com a London Meial Exchange.

Hedge Off-Shore

Brasil — llhas Cayman — LME

" Vide anexo 3 no final deste trabalho.

71



Com a regulamentag@o do fedge no Brasil, as empresas passaram a operar diretamente
com a London Metal Exchange. Neste documento de regulamentacdo do hedge entre as varias
medidas adotadas estdo:

- 0 hedge pode ser relacionado as compras e vendas do mercado local, se os pregos € os
custos estiverem relacionados 'a LME;

- as empresas estatais (Petrobras e suas subsidianias) devem solicitar pré-autorizagio ao
Banco Central), A

- € dada permissdo para realizar fredge a todas as companhias expostas ao risco de prego
sobre mercados externos, incluindo companhias operando exclusivamente dentro do mercado
externo,

- ¢ permitido o hedge usando qualquer derivativo;
-Estrutura Comercial

Quando uma empresa decide realizar um hedge, ela precisa considerar os custos dessa
opera¢do, que apesar de serem pequenos em relacdo ao valor do hedge e a seguranga
proporcionada, representa débitos que o departamento financeiro deve considerar:

a) margem inicial, paga no periodo em que o Aedge € feito e, dependendo do tamanho e
da natureza do cliente pode ser em torno de 10% do valor do contrato;

b) margem de manutengdo, paga, se necessario, durante o periodo do contrato para
cobrir aparentes perdas;

¢) custo financeiro, garantias bancarias - 0s custos com a margem inicial € a margem de
manuten¢do podem ser financiados pelo banco, que € mais vantajoso que o pagamento a vista,
mas acarretara um custo para a companhia. Deve-se observar que quando € feito um
financiamento € necessario arcar com o pagamento de juros;

d) comissdo e custos de transag@o s3o usualmente expressos em fra¢des de um ponto
percentual do valor do contrato e, o3 emolumentos da LME e Clearing House sio até mais

inferiores, mas deve ser considerados (Sampson, 1995).
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A companhia ao estabelecer uma estratégia, além dos custos deve considerar outros

fatores como:;

* fluxo de caixa/facilidades de obtenga@o de crédito - € necessario considerar se a empresa
tem recursos suficientes para realizar o hedge, pois como foi mostrado anteriormente existem
varias despesas que devem ser consideradas. Se a companhia n@o tiver capital para pagamento a
vista € necessario saber se € possivel fazer o financiamento para esta operagfio e analisar as taxas
de juros cobradas pelo banco;

e treinamento de funcionarios - este € um fator importante a ser considerado, pois no
Brasil os denvativos ainda s3o muito pouco conhecidos, o que torna muito mais dificil conseguir
um profissional experiente e qualificado para realizar opera¢bes de hedge. Também ¢ preciso
considerar que este treinamento de funcionarios apesar do custo para a companhia, € crucial para
0 sucesso da operagio;

» informagdo - o hedger necessita estar sempre informado sobre o mercado de metais
da economua como um todo, pois qualquer informagio pode alterar o mercado;

» administragdo e controle de infra-estrutura - € necessario que as operagdes de hedge
sejam bem administradas e tenham uma boa infra-estrutura para garanti-las. A alta administra¢do
da companhia deve aceitar e participar das operagdes entendendo que o mercado de derivativos
envolve riscos;

e escolher o caminho de acesso a London Metal Exchange - no Brasil existem duas
corretoras que trabalham com os metais ndo ferrosos na London Metal Exchange, a Brandeis do
Brasil (Pechiney Group) e a Fimate Futures (Groupe Societé Generale);

e permissdo para serem empregadas estratégias flexiveis para a negocia¢io - é necessario
que a companhia determine a porcentagem da produciio em que sera feito o hedge € a que nivel
de prego facilitando as estratégias para a negociacio;

* economico- a companhia deve tragar uma estratégia que esteja dentro do seu

orgamento;



e banco- a companhia deve escolher um banco que ofereca negdcios que estejam
condizentes com o que esta espera. Muitas vezes os bancos oferecem no contrato negocios
q'ue”pareoem ser altamente lucrativos s6 para impréésiénar o cliente, mas na pratica ndo
conseguem realiza-los. E necessirio comparar as taxas que os diferentes bancos oferecem,

porque o valor destas pode alterar em muito o valor do financiamento.
4.5- Empresas brasileiras que usam o hedge para reduzir os seus riscos financeiros

As empresas brasileiras que produzem e consomem metais nio ferrosos estio utilizando
0 hedge para reduzir os riscos de suas atividades, garantindo pregos paras as suas compras e
vendas. Essas empresas que usam a London Metal Exchange sio geralmente multinacionais que
operam dentro de grupos mundiais com sede no Brasil e empresas brasileiras.

Entre elas estdo os produtores primarios dentro de todos os metais da LME,
transformadores (cobre e aluminic), usuarios finais e produtores de ago inoxidavel, como a
Alcoa, Reynolds Latasa, Caraiba Metais e Eluma. As empresas que produzem latas de aluminio
fazem hedge para protegerem-se de possiveis aumentos no prego do aluminio.

Em 1993, ano em que foram regulamentadas as operagdes de hedge no Brasil, o volume
de operacdes das empresas de metal na LME foi de 80 mil toneladas e, em 1994 o volume
cresceu para 170 mil toneladas devido a regulamentagio. Em 1995, o volume aumentou ainda
mais indo para 450 mil toneladas.

Em 1996 o volume foi de 100 mil toneladas, pois o mercado retraiu um pouco por
diversos problemas, como a crise causada pelo escindalo da corretora Swmitomo Corporation
com perdas de USS$ 2,6 bilhdes no mercado de cobre. Em 1997 os analistas estdo prevendo uma
recupera¢do do mercado, esperando um volume de operacdes de 400 a 500 mil toneladas.

Apesar desse crescimento o potencial do mercado brasileiro € grande, sendo estimado em
1.3 milhdes a 2 milhdes de toneladas. A figura 4.4 mostra a evolugiio do volume de operagdes
de hedge no Brasil e, a figura 4.5 mostra que o volume de operagdes de hedge no Brasil ainda é

baixo quando comparado ao mercado potencial.
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Figura 4.4 - Evolugdo do volume de operages de hedge no Brasil
Fonte: Brandeis do Brasil

Figura 4.5 - Comparagiio entre o volume de operagdes de hedge no Brasil (1997) e o
mercado potencial
Fonte: Brandeis do Brasil
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O volume de metal negociado na ZME tem crescido bastante, sendo que em 1988 foram
negociados um total de 8 milhdes de lotes ¢, em 1996 este nmero cresceu para 48 mithSes (a
figura 4.6 mostra esse crescimento no volume de negociagdes na LME). Este aumento do
volume se deve principalmente ao aumento das negociacdes de hedge, mas também vem
crescendo no mercado de metais ¢ interesse para fins de investimento, gue segundo estatisticas

da LME equivalem a cerca de 20-25% do total de negociacdes.

Milhdes de lotes

cadndRBHEES

1358 1850 1992 1984 1998

Ang

Figura 4.6 - Movimento Anual dos Futuros e Opgdes da LME
Fonte: SIB

As empresas brasileiras aumentaram as suas atividades de hedge, porque estio
precisando administrar melhor os riscos envolvidos com a vanacio dos precos dos metais & o seu
impacto na margem de lucro.

As empresas consumidoras que utilizam o metal como matéria- prima passaram a sofrer
concorréncia das empresas de capital estrangeiro que atuam neste setor. Desse modo, as
empresas nacionais precisaram administrar melhor os seus custos e ,para esse fim estdo usando o

hedge para aumentar os seus niveis de competitividade,
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Estdo sendo realizadas operagdes de hedge por empresas brasileiras nos mercados
futuros de todos os metais comercializados na London Metal Exchange (exceto o estanho):
chumbo, aluminio, zinco, niquel e cobre.

O aluminio € considerado o metal que apresenta o maior potencial para o hedge, devido
a grande produgic do pafs, & alta dos custos de produgdo, ao grupe diversificado de
consumidores e, 4 alta volatilidade das cotag@es dos pregos. As empresas brasileiras produtoras
de aluminio que tém utilizado com maior frequéncia esses mecanismos séo a Billiton Metais, a
Alcoa e a Aluvale.

O volume anual de negociagiio com contratos de aluminio Aigh grade na LME
aumentou de 2.112.000,549 de lotes em 1988 para 14.845.000,307 de lotes em 1996
{Figura 4.7).

16+
"""
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MilhGes de lotes 8-

1988 1989 1990 1991 1992 1992 1994 1995 1996

Figura 4.7 - Movimento anual de futuros e opgdes de aluminio na LME
Fonte: SIB
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A Caraiba Metais, unica produtora de cobre eletrolitico, ¢ outra empresa que vem
atuando fortemente no mercado futuro da London Metal Exchange, com operagtes de hedge.

Entre as estratégias de hedge usadas pelas empresas brasileiras estdo a fixagio de precos
de vendas futuras através de contratos futuros e, a compra de opgéo de venda (pur) para garantir
um prego base para vendas futuras. As empresas brasileiras necessitam usar de maneira mais
frequente os instrumentos oferecidos pelas bolsas, para isso elas devem levar em consideragio:

¢ a mexisténcia atual de barreiras legais que impegam as companhias brasileiras de
acessar a London Metal Exchange;

¢+ embora os custos financeiros de operagio possam se tornar elevados devido a
imprevista chamada de margem e altas taxas de juros brasileiras, a longo prazo os beneficios
podem ser grandes com a estabilidade dos precos.

+ Atualmente os procedimentos encontram-se simplificados, basta enviar um corretor

para abrir uma conta e operar na LAZE.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os mercados futuros atuam de modo a proteger os pregos (que sio instaveis no mercado
de metais) e também as margens de lucro, permitindo ao hedger reduzir o seu risco comercial e
manter a sua estrutura de lucro.

A LME, fundada em 1877, ¢ hoje incontestavelmente o centro mundial para negociacio
de contratos derivativos de metal. Muitas outras bolsas (Comex, Chicago Board of Trade, EQE
Optiebeurs Amsterdam, BM&F) também negociam derivativos de metal, mas a ZAME movimenta
a mator parte do volume negociado.

A LME € usada principalmente para hedging de riscos de pregos associados com a
produgdo, consumo e negociagdo de metais e, também para investimentos por instituigdes
financeiras. A negocia¢do diaria na JME equivale a cerca de US$10 milhdes (valor bruto de
todos os contratos negociados).

Nos dltimos anos houve um grande aumento nos volumes negociados na LMFE, sendo que
em 1988 foram negociados aproximadamente 8 milhdes de lotes ¢, este nimero aumentou para
cerca de 47 mithdes de lotes em 1994 e 1995,

O volume anual de negociagio com contratos de aluminio high grade na LIME aumentou
de 2.112.000,549 de lotes em 1988 para 14.845.000,307 de lotes em 1996.

O aluminio € considerado o metal que apresenta o maior potencial para o hedge ¢, entre
as empresas brasileiras produtoras de aluminio que tém utilizado com maior frequéncia esses
mecanismos estdo a Billiton Metais, a Alcoa e a Aluvale.

As empresas brasileiras estio negociando contratos futuros em todos os metais
comercializados na London Metal Exchange como o chumbo, aluminio, zinco, niquel e cobre,
mas as suas opera¢Oes ainda s3o pequenas em relagio ao mercado, pois em 1997 o volume
negociado foi de cerca de 400 mil t, mas podera no futuro alcancar 2 milhdes de t.

Esse desinteresse das empresas brasileiras pode ser explicado talvez pela desinformagio
quanto ao funcionamento dos mercados derivativos, que € considerado um mercado lucrativo

mas de alto risco.
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As empresas brasileiras, para aumentarem o seu volume de negociacdo, necessitam usar
de maneira mais frequente os instrumentos oferecidos pelas bolsas e, atualmente os
procedimentos encontram-se simplificados, basta enviar um corretor para abnir uma conta e
operar na {MFE.

As operagdes com derivativos envolvem muitos riscos como os de mercado que se
referem as flutuages de pregos, indices ou taxas que podem causar prejuizo &s partes. Existe
também um risco de crédito que consiste na inadimpléncia das obrigacdes assumidas e também o
nsco de liquidez associado as dificuldades do contrato a ser vendido no tempo desejado, fazendo
com que uma das partes mantentha um compromisso ndo mais desejado.

Os riscos de natureza operacional sdo associados a falhas em controles internos, que
podem produzir erros de avaliagio e até fraudes e, também existe o risco legal caso algumas das
partes nio esteja habilitada a realizar operacio ou o contrato seja falho.

Finalizando, existe o risco sistémico que consiste na possibilidade de ocorrer quebra
sequencial de instituigdes que operam com derivativos, numa escala que pode envolver varios
paises ¢ adquirir dimens&o mundial. Embora os mecanismos de hedge possibilitem a diminuigio
do nsco de crédito do mercado, é preciso considerar que o sistema financeiro nfio garante a
redu¢do de um "risco geral”, que existe e sempre existira tanto para 0s agentes como para o
sistema financeiro como um todo.

E necessario salientar também que o mercado de derivativos de metais ¢ bastante
fechado, existindo poucas corretoras no Brasil que operam com a London Metal Exchange,
destacando-se a Brandeis do Brasil e a Fimate Futures pertencentes a grupos estrangeiros.

Alem das caracteristicas especificas dos mecanismos financeiros dos derivativos aliada s
informagdes do mercado, nio foi possivel detalhar com precisdo os volumes e os impactos dos
contratos no mercado de aluminio, devido & caréneia de informacdes. Baseados nos
levantamentos efetuados nesse trabalho, estima-se que o total de lotes que serdo negociados em

um periodo de trés anos devera atingir 15 milhdes de lotes, representando 600 mil t.
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ANEXO 1 - AS BOLSAS DE MERCADORIAS

Nesse anexo sera feita uma comparagdo das principais bolsas de mercadorias que
negociam metais, entre elas a Chicago Board Of Trade (CBOT), a London Metal Exchange
(LME), a Commodity Exchange Inc. (COMEX) e New York Mercantile Exchange (NYMEX), a
EOE Optiebeurs - Amsterdam - Options & Futures Exchange ¢ a Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F).

A maioria das bolsas representam associagdes sem fins lucrativos e compostas de
membros, cuja condi¢do € limitada a um numero especifico de individuos, embora algumas delas
permitam que um membro detenha diversos titulos. Cada titulo de membro pertence a uma
pessoa fisica, embora empresas, sociedades andnimas, associagdes e cooperativas possam ser
registradas, para poder ter alguns dos privilégios que sio reservados aos membros.

Uma investigacdo detalhada sobre cada candidato a membro é realizada pela bolsa, na
qual serd levado em conta o conceito crediticio, a responsabilidade financeira, o carater e a
integridade do pretendente (Manual de Commodities, 1985).

A maioria das bolsas tem comissGes para os seguintes objetivos:;

- indicagdo do candidato ao Conselho de Administracio;

- area profissional e as proprias comissdes que devem ser eleitas pelos membros da bolsa;

- administra¢io;

- supervisdo financeira;

- supervisdo e investigagdo da conduta comercial dos membros;

- arbitragem de litigios;

- revisio das decisdes do juizo de arbitragem, em grau de recurso.

As comissdes sdo responsaveis pelo exame dos candidatos a membros, supervisio das
atividades de prego, supervisio dos relatorios sobre preco de mercado, administracio das
instalagbes da bolsa, supervisdo das negociagdes e alteragdes nos contratos das mercadorias
negociadas, emendas de normas e regulamentos, relagdes publicas e inspecio das mercadorias

(como peso e armazenagem) que devem ser entregues contra os contratos futuros.



A Chicago Board of Trade (CBOT) foi fundada em 1848 e é uma das maiores bolsas de
commodities do mundo. Ela negocia futuros de griios, soja, e produtos derivados, futuros de
prata, ouro no sistema mé‘m'co,' cédulas hipotecériés, obrigacdes do tesouro norte-americano de
longo prazo, letras do tesouro americano de dez anos ¢ indices de acdes. E também sio negocia-
das opgdes sobre futuros de obrigagbes do tesouro norte-americano e sobre futuros de soja.

A Commodity Exchange Inc. (Comex) e a New York Mercantile Exchange (Nymex) sio
duas divisdes, mas funcionam em um s6 lugar. A Comex existe desde 1933, quando foi formada
pela fusdo de quatro bolsas que negociavam couros, seda crua, borracha e metais. A Nymex foi
fundada em 1872 como um mercado para queijos, dleos e manteigas. Em 1882 adotou a deno-
minagdo hoje utilizada e, em 1977, a bolsa transferiu-se, junto com outras bolsas de Nova lor-
que, para instalagdes comuns no World Trade Center.

Em agosto de 1994, a New York Mercantile Exchange uniu-se com a Commodity Fx-
change Inc., para tornar-se uma grande bolsa de commodities de futuros. A negociacdo da Bolsa
para futuros € opgdes para ouro, prata e cobre de alto grau é conduzida através da divisio Co-
mex ¢ a divisdo Nymex negocia futuros e opgdes de platina e futuros de paladio.

A divisio Nymex tem uma lista de 13 contratos de opcdes e de futuros de energia e de
opgoes para a Eurotop 100, o indice de agdes européias (que sdo propriedades da EOE OPTIE-
BEURS) que tém sido licenciada para ser usado pela Comex.

A divisdo Comex de contrato de futuros e opgdes para ouro é no mundo a principal bolsa
que negocia Instrumentos para esta commodity. As negociacbes para este metal iniciaram-se em
31 de dezembro de 1974, coincidindo com o fim da proibicio de 41 anos de que os cidaddos
americanos sejam proprietarios de ouro.

Em 1933 iniciaram-se as negociagdes com contratos de prata ¢ cobre na Comex e, a pla~
tina foi a primeira commodity industrial negociada na Nymex. Como uma bolsa dominante nas
negociagdes com instrumentos padronizados nestes metais e energia, ela possui liquidez, transpa-
réncia de pregos e integridade financeira feita nos contratos no mundo inteiro para estes merca-

dos,
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Ouro

Futuros de ouro (GC) — introduzido em 31/12/74

Opedes de ouro (OG) — introduzido em 04/10/82

Opcdes de ouro de 05 dias (GW) — introduzido em 03/09/91
Prata

Futuros de prata (S1) ~» introduzido em 12/06/63

Opg¢des de prata (SO) — introduzido em 04/12/84

Op¢des de prata de 05 dias (SW) — introduzido em 10/12/91
Cobre

Futuros de cobre (HG) alto grau — introduzido em 29/07/88
Cobre padrio — negociado de 05/07/33 4 27/12/89

Opgdes de cobre (HX) ~» introduzido em 04/10/84

Alto grau —» introduzido em 29/07/88

Opcdes de cobre de 05 dias (HW) —» introduzido em 10/08/93
Platina

Futuros de platina (PL) — introduzido em 03/12/56

Opcdes de platina (PO) —> introduzido em 16/10/90

Paladio

Futuros de paladio (PA) — introduzido em 22/01/68
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A Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F) surgiu em 1985 mas os seus pregdes comega-
ram a operar em 31 de janeiro de 1986. Em 9 de maio de 1991, a BM&F e a BMSP (Bolsa de
Mercadorias de Sio Paulo, criada em 1917) fundiram as suas atividades e criaram a Bolsa de
Mercadorias € Futuros com o objetivo de desenvolver mercados futuros de ativos financeiros,
agropecuanos e outros (BM&F, 1996).

A BM&F tem como principal objetivo proporcionar aos agentes econdmicos oportunida-
des para a realizagio de hedge contra as flutuagdes de precos de commodities como produtos

agropecuarios, taxas de juros, taxas de cAmbio, metais, indices de agoes etc.

Membros

Na CBOT, a condigdo de membro associado permite que pessoas fisicas negociem com
futuros de ativos financeiros e com outros mercados especificamente designados. Outras condi-
¢Oes especiais de membros da CBOT incluem: membros associados condicionais (CAMS) e um
numero grande e variado de detentores de interesses no titulos de membros.

Destes, os que possuem o titulo G/M podem negociar todos os contratos futuros inclui-
dos na categoria de mercado de instrumentos governamentais; os que possuem o titulo IDFEAM
podem negociar todos os contratos futuros incluidos nas categorias de indices, dividas e merca-
dos de energia (futuros de ouro, energia e indices de agdes) .

Os que detém o titulo COM podem negociar com todos os contratos de opg¢des incluidos
nas categorias de mercado de opgbes sobre commodities (opgdes sobre futuros de obrigagdes do
tesouro dos Estados Unidos e todas as demais opgdes admitidas pela bolsa).

A Chicago Board Of Trade possui 1.402 membros efetivos, 681 associados, 254 espect-
ais GIM, 268 especiais IDEM, 354 especiais COM, 28 autorizados a transacionar com letras do

tesouro norte-americano de longo prazo (CBOT, 1995).
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A CBOT possui um conselho de administragio que possui 22 integrantes, presidente,
vice-presidente; conselheiros; 15 representantes dos membros, 01 dos membros associados e 03
do publico (pessoas fisicas que ndo tenham vinculo direto com o mercado) e, 01 superintendente
geral,

A bolsa ainda possui varias comissdes destacando-se: arbitragem, membros associados,
metais, conduta comercial, opgdes sobre commodities, computagio e telecomunicagio, energia
executiva, finangas, instrumentos financeiros, membros de instrumentos financeiros, pregio, ope-
rador de pregéo, planejamento a longo prazo, margens, negociacdes, relatorios de mercado e
cotagdes, quadros de membros, servigo aos membros, novos produtos, relagbes publicas, nor-
mas, estatistica, indices de a¢Ges, transportes, armazenagem, pesagem e custodia.

A area profissional € composta pela superintendéncia geral e executiva, secretario, tesou-
reiro, administrativo, de comunicacio e relagbes com os membros, de analises econdmicas, de
educacdo, de relagdes com o governo, de marketing, de telecomunicagles e sisternas de infor-
magdo, de pessoal, de imdveis e de economia e finangas, assessor juridico, assistente do assessor
juridico.

A Eoe - Optiebeurs Amsterdam - Options & Futures Exchange é uma bolsa européia que
negocia contratos de opgdes de ouro e prata. A Foe admite as seguintes categorias de socios
(EOE-OPTIEBEURS,1995):

- Membro da ordem pitblica: Um banco ou corretora que podem aceitar ordens vindas de
mvestidores institucionais ou privados, e que garantam que as ordens serio executadas no pre-
£30 da bolsa, por um corretor do pregio.

- Membro correspondente da ordem publica: Um banco ou corretor deve aceitar ordens
vindas de investidores institucionais ou privados, e que sio executadas por intermédio de um
membro da ordem publica.

- Operador de pregio: ¢ responsavel por seus proprios negdcios e os dos negdcios dos
outros membros. Existe uma distingdo entre operadores de pregio independentes e aqueles que

sdo empregados por um membro da ordem publica.
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- Marker Maker: trata-se de um especialista que negocia no mercado de balcio e, ¢ obri-
gado a manter um mercado para providenciar continua oferta e pesquisar os precos das séries de
opgdes que The s3o atribuidas. Um numero de marker makers sio distribuidos para cada catego-
ria, para garantir formagGes de pregos competitivas,

- Membro da clearing: ele dirige os acordos administrativos e financeiros de transagio e

também garante que as obrigagdes de margem sejam reunidas.

A BM&F ¢ formada por socios que estdo divididos nas seguintes categorias:

- socio honorario: atribuido & Bolsa de Valores de Sio Paulo- Bovespa, na qualidade de
mstituidora da Bolsa de Mercadorias & Futuros, sendo que ela é autorizada a indicar quatro
membros (trés efetivos e um suplente) para o Conselho da Administragio da BM&F:

-corretora de mercadorias;

-membro de compensagdo: sdo responsaveis perante a bolsa pela compensagio e liquida-
¢ao de todos os negocios realizados em pregio ou registrados no sistema eletrénico. O membro
de compensagdo deve ser uma sociedade corretora de valores.

-operador especial: € uma pessoa fisica(ou firma individual) que opera diretamente em
seu nome, nos pregdes da BM&F, mas que ndo esti autorizada a realizar operaces em nome de
terceiros.

-S6cio efetivo: pessoa fisica ou juridica cuja titularidade assegura redugdo nos custos de
transacio,

-corretora de mercadorias agricolas: opera apenas nos pregdes de commodities agrope-
cuaria;

-operador especial de mercadorias agricolas;

-corretor de algoddo; opera exclusivamente no mercado fisico de algodio;

Os titulos de corretora de mercadorias, membro de compensacio e socio efetivo permi-
tem aos seus detentores o direito de votarem e de serem votados na Assembléia Geral, que elege

os representantes do Conselho de Administragiio da bolsa (BM&F, 1996).
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Clearing

Nas bolsas de commodities a compensagio de contratos futuros ¢ feita através das clea-
rings que podem ser internas ou externas. Na Chicago Board of Trade (CBOT) ela é interna e,
na Comex a clearing é uma organizagio independente conhecida como Comex Clearing Associ-
ation (CCA).

A clearing na Eoe-Optiebeurs Amsterdam-Options & Futures Exchange ¢ uma subsidia-
ria da European Oprions Exchange e ¢ chamada de EOCC Clearing Corporation B.V. A EOCC
compensa todas as opgdes e futuros negociadas na EOF.

Na BM&F a clearing é um departamento da bolsa, onde é estabelecido que o membro de

compensagio € o responséavel pela liquidagio de todas as operacdes.
Métodos de negociacio

Em cada bolsa de mercadoria, o pregdo ¢ o local onde acontece o leilio viva voz, atra-
ves do qual os contratos futuros sio negociados. As transacdes feitas no pregdo devem ser di-
vulgadas aos membros e ao publico em geral e isto ocorre através dos sistemas de comunicagio,
fornecidos pelas bolsa de mercadorias.

A Chicago Board of Trade (CBOT) usa um moderno sistema computadorizado de difu-
sdo e informacdo de prego de mercado (MPRIS), que opera on-line em tempo real. Numa situa-
¢do tipica de mercado o MPRIS aceita transagdes 4 razio de 04 a 05 por segundo.

O programa padroniza a informago, ¢ em menos de um segundo, recoloca-a nos pai-
néis eletrdnicos do pregdo, na rede interna de difusdo dos pregos e no circuito fechado de televi-
s80. O MPRIS oferece a qualquer operador informagdes sobre pregos durante o horario de ne-
gociagdo. O sistema € composto de varios computadores, pois caso aconteca alguma falha os

outros compensario o defeito.
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Os painéis eletronicos sdo visiveis de qualquer ponto do pregdo incluindo todas as in-
formagdes necessarias sobre os pregos de cada uma das commodities mais negociadas que estio
disponiveis nos painéis. Entre essas iriforrnac;ées estdo a abertura e o dia anterior, os limites de
pregos dos dias, as cotagbes maximas e minimas do dia, a variacio liquida do preco de compen-
sagdo ou de ajuste e, sio mostrados também os pregos em outras bolsas, com MAaximos, minimos
e variagdes liquidas. A bolsa também fornece informacdes de pregos das commodities através de
terminais de computadores a uma rede nacional de assinantes e a imprensa.

O dia no pregio comega aproximadamente as 07 h com uma série de testes e, intercalada
com o teste, num de intervalo de 1 minuto, durante o pregdo ¢ fornecida a hora exata de Chica-
€0, como registro permanente do tempo aproximado da ocorréncia dos precos.

Antes da abertura das negociagdes didrias, a primeira informagdo que aparece € sobre os
avisos importantes, como o tltimo dia de negociacdo de contratos futuros que estdo para vencer
e mudaneas nas especificagdes de contratos e, também outros avisos que possam interessar aos
operadores . No final do pregdo do dia estes avisos sio repetidos,

As 07 h e 30 minutos de cada dia sdo listados o volume e as posi¢des do dia anterior nos
mercados de opgdes de compra e venda. As 08 h de cada dia, os volumes do dia anterior de to-
das as commodities sdo transmitidas, com base na ultima sessdo da clearing. Essa informagio
ocorrera antes da primeira sessdo de verificagio de negdcios.

As 08 h e 10 minutos, durante o periodo mensal de entregas, o sistema relaciona as in-
formagbes completas sobre as entregas fisicas que serfio feitas naquele dia, resultantes de con-
tratos futuros. Os avisos de entrega emitidos no dia anterior sdo listados e, também os primeiros
avisos de entrega que serdo feitos no proximo dia.

Quando ocorre a abertura das negociagdes no dia corrente, geralmente os pregos ndo sio
iguais aos pregos de fechamento do dia anterior. Os pregos de abertura podem ser inferiores ou
superiores aos pregos de fechamentos, devido a fatores como mudangas nos estoques disponiveis

e também a outros fatores importantes que podem afetar as decisdes de compra e venda.
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Na Chicago Board of Trade (CBOT), o primeiro negdcio do dia que ocorrer com qual-
quer contrato, depois de sua abertura, sera marcado no sissema o simbolo de abertura (Q7G).

Quando existir algum erro na transmissio, ele serd eliminado rapidamente com uma in-
formago na linha. S&o usados para isso 03 formatos: uma cotaciio podera ser revista, cancelada
e inserida, se ela estiver incompleta.

Os intervalos de negociagdo s@o geralmente dados duas vezes durante o pregio. Refletir-
se-30 as cotagdes méaximas e minimas para os contratos iniciados. No pregio € tocada uma cam-
painha de aviso cinco minutos antes de cada fechamento e, entdo € acelerado o ritmo dos nego-
cios com os corretores fechando as posigdes anteriormente tomadas e, com os clientes das cor-
retoras dando ordem para execugo no fechamento, ou parte dele.

Nos tltimos 60 segundos antes do final das negociagdes é tocada a Gltima campainha de
aviso, fazendo com que os operadores, de modo ativo, confirmem a execucgio de suas ordens e
precos de fechamento. Os pregos maximos e minimos sdo transmitidos, no final do dia, para
todos 0s contratos que foram negociados.

As 14 h, os precos de ajuste, liberados pela clearing, sdo registrados no sistema assim
como os limites de oscilagdo de pregos para as negociages do dia seguinte. As 14 h e 15 min
sdo apresentados no sistema o volume final dos negocios efetuados e o das posi¢des em aberto,
referentes ao dia anterior de negociagdes.

A Commodities Futures Trading Comission divulga diariamente ao publico os dados so-
bre volumes de contratos ¢ de posigbes em aberto que sio fornecidos pela clearing. Os jornais
dos EUA como por exemplo: The Wall Street Journal, divulgam os pregos das commodities
vista e a futuro, que sdo praticados em muitas bolsas.

Estas cotagdes incluem os pregos de abertura, os pregos minimos e maximos do dia, os
de fechamento, as variagdes liquidas em relagio ao fechamento ao dia anterior e, os intervalos de
variagio maximo e mimmo para o preco de cada commodity em cada més de vencimento negoci-

ado.



ApoOs as negociagdes no pregdo serem encerradas no dia, as negociagdes na divisio Co-
mex para ouro, prata e futuros de cobre, e a divisio Nymex de futuros e opgdes de platina estdo
disponiveis na Nymex Access™, o sistema eletrdnico de negociacao 24 horas na bolsa
(COMEX, 1995). A sessio eletronica é aberta as 16 h, 4s segundas e as tercas-feiras e, é con-
cluida as 08 h do dia seguinte, aos domingos a sessdo abre 4s 17 h. Quando combinada com a
abertura da negociagdo no leildo, o complexo da bolsa de metais € disponivel para negociacio
aproximadamente 22 horas por dia.

Na BM&F todas as operagdes sdo realizadas em pregdo onde funcionarios fornecem de
viva voz dados de negociagdo para o computador central. Os dados sdo registrados no computa-
dor que os manda para a rede de terminais de video que exibem os dados de negociagio atuali-

zados.

Exercicio de opcdes

Na Loe Optiebeurs Amsterdam as opgdes expiram as 13 h do sabado seguindo a 3
sexta-feira do més de expiragdo, contanto que seja um dia util. O dltimo periodo possivel para
exercicio de opgdes depende do cliente interromper o periodo, que ¢ determinado pelo membro
correspondente da ordem publica.

A importéancia dos metais negociados na bolsa no mercado mundial e, sua susceptibilida-
de a eventos no mundo, fazem a divisio Comrex para opgdes e futuros de ouro, prataecobre e a
divisio Nymex para opgdes e futuro do grupo de metais da platina, um importante instrumento
de administragdo do risco para interesses comerciais e, também uma oportunidade de retorno
para investidores que procuraram obter lucros antecipando alteragdes no preco no futuro.

Os pregos dos metais sdo voléteis, devido & natureza global dos mercados. Os partici-
pantes do mercado tém enfrentado estas incertezas do prego fazendo hedging contra adversas

alteragOes nos precos.
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As opgdes sobre futuros fornecem versateis estratégias de negociacio, elas proporcionam
uma limitagdo sobre uma potencial perda para o comprador de um prémio pago para op¢do. E
também possibilitam a utilizagio da seguranca do hedging, com diferentes graus de protecio.

A divisio Comex também oferece opgdes de cinco dias para ouro, prata e cobre, usados
para servi¢os de hedging de curto-prazo e quando existe necessidade de investimentos. Isto
ocorre porque estas opgdes sdo introduzidas com uma semana (cinco dias Gteis) de duracio e,
elas sdo mais baratas do que as opg¢des convencionais de data mais longa.

Desse modo, as opgdes de 05 dias podem proporcionar aos investidores e outros partici-
pantes do mercado um método mais barato de administrar a curto prazo os riscos nos precos.

Elas sdo opgdes do estilo europeu, que somente podem ser exercidas na data de expiragéo.
Limites de Posicido

Desde 28/12/94, a Eoe-Options mantém limites de posi¢do para todas as opgoes e futu-
ros. Em O de margo de 1994, a Foe - Optiebeurs converteu limites de posi¢io para todos os
futuros e a grande maioria de opgdes dentro de limites informados.

Na COMEX existe um limite de posicio para membros da clearing e, seus clientes base-
ados na capitaliza¢do de cada firma da clearing. A bolsa exige que os participantes do mercado
depositem e mantenham em sua conta uma certa quantia minima de fundos de cada posi¢io
mantida aberta. S3o conhecidos como margem e servem como proteg@o contra perdas no mer-
cado.

A Comex coleta as margens diretamente de cada membro, que sdo responsaveis pelos
fundos de seus clientes. Os pagamentos de margem dos clientes devem ser feitos em dinheiro ou

com obrigagdes do governo americano com menos de 10 anos de vencimento.



ANEXO 2 - ESPECIFICACOES DE CONTRATOS

96



I.ME - Contrato de Niquel Primario

LSS } por tonelada

6 toneladas

Diariamente por 3 meses seguidos, toda quaria-feira para os 3 proximos meses e tfoda
lerceira quarta-feira do més para os proximos 21 meses (um total de 27 meses seguidos).

A LME aprovou depdsitos que estdo situados em pontos de entrega ao redor do mundo,
As locagdes aprovadas para o estoque de niquel sdo listadas abaixo, sendo que esta lista é
sujeita a mudancas-locagdes podendo ser adicionadas ou retiradas da relacio pelo Con-
setho de Diretores da LME. Os paises sio os seguintes: Bélgica, Franga, Alemanha, Gré-
cia, ltalia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos e Singapura,

't O niquel entregue sobre este contrato deve ser niquel primdrio de um minimo de 99,80%
de pureza e com andlise quimica segundo a especificagio corrente da ASTM.

Todo niquel entregue deve ser:

1y dos produtores que estfio na lista de aprovados da LME;

2} na forma de catodos. pelotas.

| No caso de catodos, as entregas devem ser feitas na forma de cortes de tamanhe 100mm x
H0mm (47 x 47). 30mm x 30mm (27 x 2™}, ou 25mm x 25mm {I x I) com tolerancia de
tamanho de acorde com as praticas de negociacio internacionalmente aceitas.

2.1) Cada ordem consistira de somente um tamanho;

2.2) Todo niquel entregue deve ser embalado em seguro tambor de age com um peso H-
quido de no minimo 150 Kg e maximo 300 Kg Cada ordem devera consistir de um tam-
bor de tamanho e pese uniforme. Os pesos bruto e liquido devem ser claramente marca-
dos/mostrados em cada tambor individual junto com o nome ou marca do produtor.

12:15 -12:20 13:00 - 13:03 (oficial) 13:45-15:50 16:25 - 16:30

Na LME as negociagdes de contrato de opgbes para niquel sdo feitas em dolar, libra es-
teriina, yen ou marco alemdo, ¢ sdo disponiveis contra os contratos futuros.

As opgdes de niquel s3o disponiveis mensalmente nas datas de expedigio para um total de
27 meses. Na LME o dia de declaragio da opgdo € a primeira quarta-feira do més de ex-
pedicdo ¢, a data de expediciio € a terceira quarta-feira de cada més.
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1LME - Contrato de Estanho

: US$ 1 por tonelada

5 toneladas

Dianamente por 3 meses seguidos, entio toda quarta-feira para os préximos 3 meses e
toda terceira quarta-feira do més para os proximos 9 meses (um total de 15 meses segui-
dos).

% A LME aprovou depdsitos que sfio situados em pontos de entrega ao redor do mundo. As
locagdes aprovadas para o estoque de estanho sio listadas abaixo. sendo que esta lista é
sujeita a mudangas -locages podendo ser adicionadas ou retiradas da relagio pelo Con-
selho de Diretores da LME. Os paises sdo os seguintes: Bélgica, Franga, Alemanha, Gré-
cia, [talia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos.

O estanho entregue neste contrato deve ser refinado de minimo 99.85% de pureza ¢ con-
forme 2 BS 3252, Todo estanho entregue de ser:
| a) de marca listada na relagfo aprovada pela LME de marcas de estanho;

b) qualquer um dos lingotes ou pedagos pesando cada um ndo menos de 12 Kg ou mais do
4 que 50 Kg.

Cada pacote de 5 toneladas deve estar em um depésito ¢ ser de uma marca. forma ¢ lama-
1 nho, sujeito 4 necessidade de incluir diferentes formas e tamanhos no fundo de cada pa-
cote com intengdo de paletizagdo cada pacote autorizado deverd ser entregue, segura-
mente fechado, em fardos ndo excedendo 1.2 toneladas.

. 11:50 - 11:535  12:40 - 12:45 (oficial) 1540 - 15:45 16:20 - 16:25

§ Na LME as negociagdes de contrato de opgdes para estanho sdo feitas em délar, libra es-
1 terlina. ven ou marco alemio,

As opgles de estanho sdo disponiveis mensalmente nas datas de expedicfio para um total
de 15 meses. Na LME o dia de declaragio da opgdo € a primeira quarta-feira do més de
expediciio e, a data de expedicio ¢ a lerceira guarta-feira de cada més.
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LME - Contrato de Aluminio Primario de Alto Grau

: Dolar

4 50 centavos por tonelada

| Diariamente por 3 meses seguidos, entdo toda quarta-feira para os 3 proximos meses e
j toda terceira quarta-feira do més para os proximos 21 meses (um total de 27 meses segui-
2 dos),

1 A LME aprovou depdsitos que sdo situados em pontos de entrega ao redor do mundo, As
locages aprovadas para o estoque de aluminio primario de alto grau sfo listadas abaixo,
sendo que esta lista ¢ sujeita a mudangas-locagdes podendo ser adicionadas ou retiradas
da relagdo pelo Conselho de Diretores da LME. Os paises s3o os seguintes: Bélgica, Fran-
i ¢a. Alemanha, Grécia, Itdlia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos e
§ Singapura.

O aluminio entregue sobre este contrato deve ser:

a) aluminio primario de no minimo 99,70% de pureza com maxima admissivel de ferro
1 contendo 0.20% e no maximo admissivel de silicone contendo 0.10%. ou

{ b) aluminio primdrio com impurezas nio maiores do que o registrado na designacio
P1020A no Registro da Inscricio da Associacfio do Alumnirnio, Designacio e Limites de
Composiclio Quimica para Aluminio Puro da Associacic do Aluminio Inc., EUA
7 (15/05/82).

? ¢) de marca listada na relagio de marcas aprovadas pela LME.

¥ O aluminio que deve ser entregue no forma de lingotes. T-bars. ou porcas (metalrgicas),
| ¢ os lingotes devem estar scguramenie presos em pacotes adequados para empithamentos,
Os lingotes deverdio pesar dentro do limite permitido de 12 Kg a 26 Kg cada, T-bars nio
| devem exceder 5% mais do que 675 Kg cada, e o peso de cada porca nio deve exceder
mais do que 5% de 750 Kg.

{ 11:35 - 12:00 12:55 - 13:00 (preco oficial) 15:35-13:140 16:15-16:20

Na LME as negociagbes dos contratos de opedes para aluminio primdrio, sio feitas em
ddlar, libra esterlina, ven ou marco alemio, sio disponiveis conira contratos futuros,

As opehes de aluminio primdrio sdo disponiveis mensalmente nas datas de expedicio para
um total de 27 meses. Na LME o dia de declaragio da opgfio é a primeira quarta-feira do
més de expedico e, a data de expedigiio € a terceira quarta-feira de cada més.
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LME - Contrato de Zinco Especial de Alto Grau

Délar

50 centavos por tonelada

25 toneladas

Diartamente por 3 meses seguidos, entdo toda quarta-feira para os 3 préximos meses e
toda terceira quarta-feira do més para os proximos 21 meses (um total de 27 mescs segui-
dos).

A LME aprovou depdsitos que sdo situades em pontos de entrega ao redor do mundo. As
locagdes aprovadas para o estoque de zinco sdo listadas abaixo, sendo que esta lista é su-
Jeita a mudangas-locagGes podendo ser adicionadas ou retiradas da relagio pelo Conselho
de Diretores da LME. Os paises sdo os seguintes: Bélgica, Franca, Alemanha, Grécia,
ftalia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos e Singapura.

O zinco entregue neste contrato deve ser zinco de 99,995% de pureza. Todo zinco entre-
gue deve ser:

a} de marcas listadas na relagdo de marcas de zinco especial de alto grau, aprovadas pela
LME;

b} cada lingote, lasca ou chapa ndo deve pesar mais do que 55 Kg cada.

Cada pacote de 25 toneladas deverd estar em um dep6sito ¢ ser de uma marca ¢ deve con-
sistir de lingotes, lascas, ou chapas de um tamanho, sujeito 4 necessidade de incluir dife-
rentes formas ¢ tamanhos no fundo de cada pacote com a intengdo de paletizacdo. Cada
pacole autorizado deve ser entregue seguramente fechado em fardos ndo excedendo 1.5
tongladas,

12:10-12:15 12:50 - 12:55 (oficial) 15:25-15:30 16:05-16:10

Na LME as negociagdes dos contratos para opgdes de zinco, sdo feitas em délar, libra
esterlina, ven ou marco alemio.

As opebes de zinco sdo disponiveis mensalmente nas datas de expedigdo para um toial de
27 meses. Na LME o dia de declaragfio da opgiio ¢ a primeira quarta-feira do més de ex-
pedigdo e. a data de expedicdo ¢é a terceira quarta-feira de cada més,
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LME - Contrato de Chumbo

30 centavos por tonelada

: 25 toneladas

Diariamente por 3 meses seguidos, entfio toda quarta-feira para os proximos 3 meses e
toda terceira quarta-feira do més para os proximos 9 meses (um total de I35 meses segul-
dos).

1 A LME aprovou depdsitos que sio situados em pontos de entrega ao redor do mundo. As
locagles aprovadas para o estoque de chumbo sdo listadas abaixo, sendo que esta lista ¢é
] sujeita a mudancas-focagdes podendo ser adicionadas ou retiradas da relacio pelo Con-
selho de Diretores da LME. Os paises sdo os seguintes: Bélgica, Franga, Alemanha, Gré-
cia, Itdlia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos e Singapura.

O chumbo a ser entregue deve ser lingote de chumbo refinado de no minimo de 99.97%
| de pureza. Todo chumbo entregue deve ser:

4 a) de marcas listadas na relagio de marcas de chumbo aprovadas pela LME

b} lingotes pesando ndo menos do que 55 Kg cada

Cada pacote de 25 toneladas deverd estar em um depdsito € ser de uma marca e consistir
de lingotes de um tamanho, sujeito a necessidade de incluir diferentes formas e tamanhos
i no fundo de cada pacote para a intencio de paletizagdo. Sobre ¢ apds 06/05/92 cada pa-
cote autorizado devera ser entregue, seguramente bem fechado, em pacotes ndo exceden-
do 1.5 toneladas. Cada pacote autorizado entre 01/06/85 & 05/05/92 devera ser eniregue
seguramente fechado, em pacotes nio excedendo 1.2 toneladas.

12:05-12:10 12:45 - 12:30 (oficial) 15:20 - 15:25 16:00 - 16:05

Na LME as negociagbes dos contratos para as opedes de chumbo sdo feitas em ddlar, libra
esterlina, yen ou marco alemio.

As opghes de chumbo sio disponiveis mensalmente nas datas de expedicio para um total
de 15 meses. Na LME o dia de declaragdo da opgdio é a primeira quarta-feira do més de
1 expedicio e. a data de expedicdo ¢ a terceira quaria-feira de cada més.
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LME - Contrato de Liga de Aluminio

-

{ Diariamente por 3 meses seguidos, entdo toda quarta-feira para os préximos 3 meses ¢

2 A LME aprovou depdsitos que sfio situados em pontos de entrega ao redor do mundo. As
ocagles aprovadas para o estoque de liga de aluminio sdo listadas abaixo, sendo que esta
lista € sujeita a mudangas-locaghes podendo ser adicionadas ou retiradas da relagio pelo
i Conselho de Diretores da LME. Os paises sfo os seguintes; Bélgica, Franga, Alemanha,
| Grécia, ltdlia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos ¢ Singapura.

A liga de aluminio distribuida sobre este contrato deve ser:

- liga de aluminio conforme uma das especificagdes listadas abaivo:

a) A380.] - produzido em conformidade com a especificagiio (1989) da The Aluminium
Association Inc.

b) 226 - produzido em conformidade com GBD-ALSi9Cu3 como descrito no DIN padrio

A liga de aluminio que vai ser entregue deve ser em forma de lingotes e deve ser segura-
menie presa com galvanizado ou protegido por camada de ago. O peso do lingote deve
] estar dentro do limite permitido de 4 a 14 Kg cada, com todos os lingotes em qualquer um
dos lotes sendo do mesmo peso e forma. Os lingotes nfo devem exceder $00mm de com-
primento com somente excegdo para o molde feito sobre qualquer pacote deve ser empi-
hado.

14:45-11:50 13:05 - 13:10 (oficial) 15:50 - 15:53 16:30 - 16:35

| As opgdes negociadas na LME  para liga de aluminio sdo feitas em délar, libra esterlina.
| ven ou marco alemdo, sdo disponiveis assim como contratos futuros.

1 As opgbes de liga de aluminio sdo disponiveis mensalmente nas datas de expedi¢io para
j um total de 15 meses. Na LME o dia de declaragio da opgdo é a primeira quarta-feira do
1 més de expedicdo ¢, a data de expedicio € a terceira quarta-feira de cada més,
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LME - Contrato de Cobre / Grau A

Délar

50 centavos por tonelada

25 toneladas

Diariamente por 3 meses seguidos, entdo toda quarta-feira para os 3 proximos mescs e
toda terceira quarta-feira do més para os proximos 21 meses (um total de 27 meses segui-
dos).

A LME aprovou depdsitos que sio situados ¢cm pontos de entrega ao redor do mundo. As
locagbes aprovadas para o estoque de Cobre - Grau A s3o listadas abaixo, sendo que esta
lista ¢ sujeita a mudangas-locagdes podendo ser adicionadas ou retiradas da relacdo pelo
Conselho de Diretores da LME. Os paises sdo os seguintes: Bélgica, Franga, Alemanha,
Grécia, Italia, Holanda, Espanha, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos e Singapura,

O cobre entregue sobre este contrato deve ser cobre eletrolitico na forma de catodos - grau
A ou barras melalicas - grau A de dimensdes de padrilo dentro do limite de peso de 110
Kg até 125 Kg. Todo cobre entregue deve fazer parte da lista de marcas listadas pela
LME e aprovada a lista de cobre grau A, as marcas devem seguir a BS 6017 - 1981 in-
cluindo a emenda AMD3725 (designagdo grau catodo - Cu - Cath - 1, barras metdlicas
designacio Cu -ETP - 2).

Cada parcela de 25 toneladas devera estar disposta em um depdsito e ser de uma marca,
forma e medida, mas no caso de cdtodos, devera estar completo ou cortes na chapa sujei-
tos & necessidades de incluir diferentes formas e tamanhos no fundo de cada pacote para o
propédsito de paletizacdo. corles na chapa nio devem ser meneres do que ¥% do tamanho.
Cada pacote de cobre citodo colocado sobre garantia deverd ser entregue seguramente
com uma correia em pacotes ndo excedendo 4 toneladas ¢ com a marca sendo mostrada
no pacote. No caso de barras metalicas cada pacote deverd ter barras de pedagos de peso
uniforme sujcilo a tolerdncia visual,

§12:00-12:05 12:30 - 12:35 {oficial) 15:30-15:35 16:10- 1615

As opgbes negociadas na LME para liga de aluminio sdo feitas em délar, libra esterlina.
§ ven ou marco alemdo, sdo disponiveis assim como contratos fisturos.

| As opedes de liga de aluminio sdo disponiveis mensalmente nas datas de expediciio para
um total de 15 meses. Na LME o dia de declaracio da opgdo é a primeira quarta-feira do
més de expedicio e, a data de expedicdo € a terceira quarta-feira de cada més.

103




The Toronto Futures Exchange
Contrato de Opgio de Prata

SRV

100 ongas de 0.999 de pureza de prata em barra

09heSmin até 16 h

1odos os precos sdo em délares

20.000 put e call

20.000 contratos sobre um perfodo ds 05 dias consecutivos

O sabado seguinte a terceira sexta-feira de cada més de expiracio.

O quinto dia util seguinte do recebimento da noticia de exercicio.

Dentro da forma de certificados de prata distribuidos por um distribuidor
aprovador. Os proprietirios deverdo enviar certificados individuais para
condigles de entrega.
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MidAmérica Commodity Exchange Ouro de New York

Fevereiro, abril. junho, agosto, outubro ¢ dezembro

133.2 onga froy

US% 0.10 por onga rrov

USS$ 25 por onga froy, acima ou abaixe do prege de ajuste do dia anterior, sujeitos a
1 50% de aumento apds a supervisdo de dois limites e a 100% apos a supervisio de 1rés.
Nio ha limites de oscilagio sobre o més corrente,

50 mil onga troy, sobre qualquer vencimenio, ou 100 mil, sobre todos os vencimentos
combinados.

Um dnico lingote, com teor de pureza de 995 partes de ouro para cada 1.000 partes de
{ metal, com variagdo de ate 10% no peso, com identificagdo e marcas conforme padrdes
1 estabelecidos pela Bolsa.

Certificado emitido por bancos depositarios credenciados pela Bolsa em New York.

: 08:00 as 13:40 h, hordrio do Centro dos EUA; no (Jtimo dia de negociagdo de 08:25 45
112:40 h,

MidAmérica Commodity Exchange Prata de Chicago

Fevereiro, abril. junho, agosto, outubro, dezembro ¢ 0 més corrente.

1.000 onga rrov

1/1} de centavo por onga trov (USS 1 por contrato)

US$ 0,50 por onga trov (US$ 500 por contrato)

1.5 milhdo de ongas froy sobre qualquer vencimento: 3 milhdes de ongas troy (ponta
maior) sobre todos os vencimentos combinados.

Prata refinada num lingote com peso basico de nfo menos de 880 onga froy ¢ ndo mais
de 1.120 ongas frov, com teor de pureza ndo inferior a 999 partes de prata para cada
1.000 partes de metal. conforme estabelecidos pela Bolsa.

Certificado emitido por bancos depositarios em Chicago ¢ New York. conforme pa-
drdes estabelecidos pela Bolsa.

08:05 as 13:400 h. hordrio do Centro dos EUA.




MidAmérica Commodity Exchange - Cobre

1 O més presente. os 2 meses subsequentes ¢ janeiro, margo, maio, julho, selembro ¢
1 dezembro.

12.5 mul libras

USS$ 0.0001 por libra (US$ 1,25 por contrato)

US$ 0,03 por libra ou US$ 625 por contrato, sobre ¢ prego de ajuste do dia anterior

5 mul contratos sobre o més presente e 6 mil sobre os vencimentos combinados.

Cobre em unidades de 12,5 mil libras. com variagio de mais ou menos 2%, de um dos
tipos estabelecidos oficialmente pela Bolsa: deve compor a unidade apenas uma das
formas padronizadas e o cobre deve ser produtoe de um s6 refinador.

Recibo negocidvel de armazenagem emitido contra armazém credenciado pela Bolsa,

08:50 as 13:15 h, horario do Centro dos EUA,

MidAmeérica Commodity Exchange - Platina

Més presente e quaisquer meses subsequentes - geralmente até 12. Os vencimentos sio
em janeiro, abril, jutho e outubro.

25 onga troy

i US$ 0,10 por onga frov (USS 25 por contrato).

{ USS$ 25 por onga (US$ 625 por contrato), sem limites de oscilagio sobre o més pre-

300 contratos sobre o més presente; 3 mil contratos sobre qualguer vencimento; 3 mil
s contratog sobre todos os vencimentos combinados.

Lingote ou placa, com teor de pureza de 999 partes de platina para cada 1.000 partes
de metal, variacdo de peso de 4% conforme padrdes estabelecidos pela Bolsa.

Certificados emitidos por bancos depositdrios em New York, conforme padrdes esta-
belecidos pela Bolsa.

08:00 35 13:45 h, horario do Centro dos EUA.
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Chicago Board Of Trade - Ouro (quilo)

Més corrente ¢ 0s 2 meses subsequenies, mais fevereiro, abril. junho. agosto. outubro e
dezembro.

i Um quilograma (32,15 onca rov).

S8 6,10 por onga rrov (US$ 3.22 por contrato).

US$ 50 por onga troy (US$1.607,50 por contrato), acima ou abaixo do prego de ajuste do
dia anterior. .

Nio ha.

Lingote de ouro refinado (teor de pureza de pureza de 995 partes de ouro para 1.000 par-
tes de metal). com pelo menos 1 Kg (32,15 onga troy) e identificacio e marcas conforme
padrdes estabelecidos pela Bolsa.

Certificado emitido por caixa-forte credenciada pela Bolsa em Chicago ou Nova lorque.

08:00 as 13:30 h, horario do centro dos EUA.

Chicago Board Of Trade - Prata de Mil Ongas

Meés corrente ¢ os dois meses subsequentes, além de fevereiro, abril, junho, agosto ¢ de-
zembro.

1 mil onga rov.

107100 de cem centavos por onga troy (US$ 1.00 por centavo), base Chicago.

Posi¢io liguida maxima, fong ou short, de 3 milhdes de onca trov.

Prata refinada, com teor de pureza nio inferior a 999 partes de prata para cada 1.000
partes de metal. conforme padrdes estabelecidos pela Bolsa, em lingotes com peso basico
de 1.000 ongas (cada um podendo variar, no maximo 12%) material procedente da China
ou da Coréia do Norte nfo ¢ aceito,

Certificado de caixa forte contra depositos feitos em caixas-fortes em Chicago, conforme
‘padries estabelecidos pela Bolsa,

08:40 4s 13:25 h, hordario do centro dos EUA.
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EOE - Optiebeurs
Amsterdam - Options & Futures Exchange

Opeiio Simbolo EOE
de Ouro GD
e e e
= oo 10 onca troy
: ' = USS/onga tov
- 25 USS

Prémio x a unidade de comércio,

{09:30 - 16:30 h (horario de Amsterdam), até 16 h sobre o
4 tltimo dia de negociagio

A4 Estilo americano.

2| 1) Duragdo inicial: 1 - 2 ¢ 3 meses

(Lifetime)
Ciclo Todo més
= 23 Drracio Inicial: 6 e 9 meses
Ciclo Fevereiro, Marcgo, Agosto,
Novembro

= At a5 16:00 h (horario de Amsterdam) sobre a terceira sex-
i ta-feira do més do contrato, estabelecido que este ¢ um dia de

negdcios. Se ndo for. o dia anterior de negociacio devera ser
- 0 ultimo negdcio do dia anterior A terceira sexta-feira dentro

do més de expiracio do contralo.

4 Entrega

EOCC Clearing Corporation B.V

168

Codigo Reuter
EAU* E



EOE - Optiebeurs
Amsterdam - Options & Futures Exchange

Opcao de Prata Simbolo EOE Cédigo Reuter
SI XAG* E

1.000 onga trov.
USS%/onga troy
US$

Prémio x unidade de negociagio.

(9:30 - 16:30 h (hordrio de Amsterdam) aié 16 h do ultimo
dia de negociacio.

Estilo americano.

}) Duragio inicial: 1 - 2 e 3 meses

Ciclo Todo més
2) Duragdo inicial: 6 meses
Ciclo Fevereiro, maio, agosio,
novembro

Até 35 16:00 h (horario de Amsterdam) de cada terceira
sexta-feira do més do contrato, se for estabelecido que este é
um dia de pegdeios. Se ndo for, o dia anterior de negociagio
devera ser o tltimo negocio do dia aniterior 4 terceira sexta-
feira dentro do més de expiragie do contrato.

Entrega.

EQCC Clearing Corporation B.V.
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COMEX - Prata - Contratos Futuros e de Opcdes

Futuros = 3.000 onga froy.

Opedes e opedes de 5 dias 2 1 contrato futuro da Divisdo de Prata da COMEX.

- Futuros 2 o limite inicial de prego baseado sobre o prego estabelecido no dia anterior é

de US$ 1.50. Dois minutos apds qualquer um dos 2 meses de negociagio mais ativa serem

| negociados no limite, os negdcios em todos 0s meses de futuros e opgdes cessardo por um

periodo de 15 minutos. As negociagdes também cessardo se ambos 05 2 meses ativos sio
langados no limite superior ou oferecido no limite inferior por 2 minutos sem negociagio.

3 As negociagies ndo cessardo se o limite ¢ alcancado durante o final de 20 minmos de dia

| de negociacdo. Se o limite ¢ alcancado durante a meia hora final de negociagio, a negoci-

agdo se resumird a ndo menos do que 10 minutos antes do tempo normal de fechamento,

Quando a negociagio recomega apds uma suspensio das negociagdes ¢ fimite de prego

serd expandido por um aumento de 100%.

Opcles 2 ndo tem limite de pregos.

Futuros e Opgies —» 08:25 as 14:25 h.

4 A negociacdo futura apds estas horas € conduzida via NYMEX ACCESS™, sistema de

negociagio eletrdnica que inicia-se as 16:00 h de segunda-feira ¢ durante a terca-feira e

concluindo as 08:00 h do dia seguinte. Aos domingos a sessdo eletrdnica inicia-se as

4 19:00 h ¢horario de New York).

Opgdes de 5 dias sdo do estilo europeu.

OpcBes > estilo americano.

Futuros > a negociagdo ¢ conduzida para entrega durante o calendario do més corrente.
0s proximos 2 meses do calenddrio, ¢ qualquer janeiro, marco, maijo e setembro, dali em

| diante faltando dentro de um periodo de 60 meses, comegando com o més corrente,

Opgdes > O 5 mais proximos dos seguintes meses de contrato: margo, julho, agosto, ou-

| tubro € novembro - serdo listados para negociagio por um periodo de 2 meses. A opciio de
24 meses € acrescentada quando junho e dezembro vem a ser 24° més.

Ate s 15:00 h (horario de New York), sobre qualquer negocio do dia para o qual a op¢io

¢ listada para negociacdo. No dia de expiragio, o comprador tem até s 16:00 h (hordrio

§ de New York), para exercer a opgdo. Opedies de 5 dias devem ser exercidas somente no

: dia de expiragio do contrato.

{ Os certificados negocidveis de armazéns credenciados pela Bolsa, devidamente endossa-

dos ¢ acompanhados por fatura e especificagio dos lingotes com marca, nimero e peso,

como gravado nos lingoles.

A entrega deve ser feita em um deposito licenciado pela Boisa na cidade de New York ou

designado pela Bolsa especificadamente para o armazenamento da prata.

Prata refinada. fundada em lingotes de 1 mil ou 1,1 mil onga frov, conforme padrdes de

mercado, pesando em conjunto de 5 mil onga troy (6% mais ou menos), com teor de pu-

reza nao inferior a 999 partes de prata para cada 1.000 partes de metal, conforme padrio

estabelecido pelas Bolsas.

O limite global € de 7.500 contratos, incluindo futuro ¢ opgdes de prata. O limite de posi-

¢do sobre o més presente € de 1.500 contratos.
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COMEX - Quro - Contratos Futuros e de Op¢des

Futuros <> 100 ongas troy.,

Opcbes e opedes de 5 dias =2 1 contrato futuro da Divisdo de Quro da COMEX,

Fumros: Limite inicial de prego, bascado sobre o prego estabelecido é de US$ 75 por onga
troy. Dols minutos apds qualquer um deste dois meses de negociagdo mais ativa serem
negogiados nos limites, os negdcios em todos 0s meses de futuros e opgdes cessardo por
um periodo de 15 minutos. As negociaghes também cessardo se ambos 0s 2 meses ativos
sdo langados no limite superior ou oferecido no limite inferior por 2 minutos sem negoci-
acio.

As negociacdes nfo cessarfio se o limile € alcangado durante o final de 20 minutos do dia
de negociagdo. Se o limite ¢ alcangado durante a meia hora final de negociacgfio, a negoci-
aGo se resumird a ndo menos do que 10 minutos antes do tempo normal de fechamento.
(ando a negociacio recomega apds uma suspensdo das negociaghes o limite de prego
serd expandida por um aumento de 100%.

Opcdes = ndo tem limite de precos.

Futuros e Opgdes -» 08:20 a5 14:30 h.

A negociagio futura apds estas horas é conduzida via NYMEX ACCESS™ sistema de
negociagio cletronica que inicia-se s 16:00 hs de segunda-feira e durante a terga-feira e
concluindo as 08:00 h do dia segninte. Aos domingos a sessdo eletrnica inicia-se as
1%:00 h (horario de New York).

Opedes de 5 dias sdo do estilo earopeu,
Opgbes - estilo americano.

Futuros > a negociagio € condurida para entrega durante o calendério do més corrente,
05 proximos 2 meses do calenddrio, e gualquer fevereiro, abril, agosto e outubro, dali em
diante faitando dentro de um periodo de 60 meses, comegando com o més corrente,
Opgdes - Os 6 mais proximos dos seguintes meses de contrato: qualquer fevereiro, abril,
agosto, outubro e dezembro - Meses com conirato adicional: janeiro, margo, maio, julho,
setembro e novembro, serdo listados para negociagdo por um periodo de 2 meses. A opgio
de 24 meses € acrescentada sobre o ciclo de junho 4 dezembro.

O primeiro dia de negociagdo para qualquer contrato de opgdo no més, deverdo existir 13
pregos strike para cada calle put.

As opcbes de ouro de ouro de 5 dias sdo baseados sobre o mais préximo do seguintes me-
scs - fevereiro, abril, junho, agosto ¢ dezembro - ¢ qual sio meses de entrega para opedes
de ouro convencionais nio expirada.

Af€ 3s 15:00 h (horario de New York), sobre qualquer negécio do dia para o qual a opciio
¢ listada para negociacio. No dia de expiracio, o comprador tem até as 16:00 h (horario
de New York). para exercer a opgio. Opeles de 5 dias devem ser exercidas somente no
dia de expiracfo do contrato.

O ouro entregue contra o contrato futuro deve sustentar o namere da séric ¢ selo indenti-
ficando o refinador aprovado e listado pela Bolsa. As entregas devem ser feitas em depé-
sitos localizados nos municipios de Manhatan em New York, licenciados pela Bolsa.

Dentro da execuglo de cada contrato, ¢ vendedor deve entregar 100 ongas rroy ( mais ou
menos 3%), de ouro refinado, com teor de pureza nfio inferior 3 999 partes de ouro para
cada 1.000 partes de metal. contidos em até 3 lingotes de um quilograma, fundidos por
empresa refinadora credenciada pela Bolsa, peso, teor de pureza, namero do lingote e
identificagdo do fundidor devem ser claramente marcados por refinador credenciados.

O limite global ¢ de 7.500 contratos. incluindo futuro ¢ opgdes de ouro. O limite de posi-
¢o sobre o més presente € de 3.000 contratos.
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COMEX - Cobre - Contrato de Futuros e de Opgdes

Futaros - 2.500 libras.
1 Opsdes e Opgdes de 5 dias: | contrato futuro da Divisio COMEX de cobre de alto grau.

| Futuros > o limite inicial de preco baseado sobre o prego estabelecido no dia anterior &
US$ 20 por libra. Dois minutos apds qualquer um deste dois meses de negociagdo mais
attva serem negociados nos limites, os negocios em todos os meses de futuros e opgdes
1 cessardo por um periodo de 15 minutos. As negociagdes também cessardio se ambos os 2
| meses ativos sdo langados no limite superior ou oferecido no limite inferior por 2 minutos
em negociagio.

1 As negociaghes ndo cessardo se o limite ¢ alcancado durante o final de 20 minutos do dia
| de negociagdo. Se o limite ¢ alcangado durante a meia hora final de negociagio, a negoci-
acdo se resurnird a ndo menos do que 10 minutos antes do tempo normal de fechamento.

§ Quando a negociagiio recomega apds uma suspenso das negociagdes o limite de preco
| serd expandida por um aumento de 100%.

Op¢hes 2 ndo tem Himile de precos.

Futuros e Opgdes -» 08:10 as 14:20 h,

A negociacdo futura apds estas horas ¢ conduzida via NYMEX ACCESS™, sistema de
negociacio eletrdnica que inicia-se 45 16:00 hs de segunda-feira e durante a terca-feira
I concluindo as 08:00 h do dia seguinte. Aos domingos a sessdo cletrdnica inicia-se as
19:00 h (hordrio de New York).

Opcdes de 3 dias sfo do estilo europen.
Opclies = estilo americano.

Futuros -> a negociagio ¢ conduzida para entrega durante o calendario do més corrente,
0s proximaos 23 meses consecutivos do calendario.

Opedes — Opgles sdo oferecidas para negociagio em cada um dos seguintes meses -
margo, maio, jutho, setembro e dezembro a1é um ano para expiacio. Periodo de meses sdo
também listados, mas eles so sempre 3 consecutivos proximos dos meses negociados. As
opedes de cobre de 24 meses sdo listados quando julho e dezembro toman-se o 24° més.
Os contratos futuros de opedes de 5 dias € proximo dos seguintes ciclos de meses - margo,
maio, julho, setembro e dezembro - 0s quais s@o meses de entrega para contratos de op-
¢bes ndo expirados convencionalmente. Trés opgBes de compra € 3 opgdes de venda sdo
listados diariamente,

Até as 15:00 h (hordrio de New York), sobre qualquer negdcio do dia para o qual a opcio
¢ listada para negociagio. No dia de expiracio, o comprador tem até is 16:00 h (horario
de New York), para exercer a opgdo. Opeles de 5 dias devem ser exercidas somernte no
dia de expiraciio do contrato.

O cobre deve ser entregue junto com o contrato de cobre de alto grau somente em depdsi-
tos nos EUA, licenciados ou designados pela Bolsa. A entrega deve ser feita sobre uma
base doméstica.

Catodos de cobre eletrolitico (chapa completa ou cortada), outros tipos podem ser ofereci-
dos, alguns pelos pregos contratuais, outros, com prémio estipulado pela Bolsa, servicos
de importacdo ou taxas de importagdes qualquer, devem ser pagos pelo vendedor e serd
feita sem qualguer desconto para frete.

2 mil contratos liquidos sobre qualquer vencimento ¢ 4 mil contratos liquidos no total.
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COMEX - Divisiio de Futuros e Opgdes de Platina

e Futuros - 50 onga rrov. :

21 Opedes => 1 contrato futuro da Divisdo de Platina da NYMEX

Futuros > US$ 25 por onga rroy (US$ 1,250 por contrato). Nio ha limite diario maximo
4 durante ¢ corrente més de entrega ¢ os trés dias uiteis que procedem. Se o prego estabele-
cido alcangar o limite didrio maximo por 2 dias seguidos, a expansio deste limite dirio
serd levada em consideragdo. O limite didrio maximo que pode ser expandido é de USS
50 por onga trov.

Opcdes -» ndo hd limite de pregos.

| Futuros e Opgdes = 08:20 35 14:30 h

A negociacio futura apbs estas horas ¢ conduzida via NYMEX ACCESS™. sistema de
negociacio eletrdnica que inicia-se as 16:00 h de segunda-feira e durante a terga-feira e
concluindo as 08:00h do dia seguinte. Aos domingos a sessdo eletrdnica inicia-se as 19:00
h (hordrio de New York).

Futuros - a negociagdo ¢ conduzida por 15 meses iniciando-se com o més correnie e oS
proximos 2 meses do ciclo trimestral de janeiro, abril, julho e outubro,

OpgBes = a negociacio é conduzida nos proximos 3 meses adjacentes dos meses do ca-
enddrio do contrato. mas os proximos 2 meses do ciclo trimestral de janeiro, abril, julho
¢ outubro.

Deve ser excrcida a opedo por um membro da Clearing para a C learinghouse ndo poden-
do ser depois das 17:30 h, ou 45 minutos apés o bdsico acordo de preco futuro é anuncia-
i do ¢ qualquer que seja é tarde. sobre até qualquer dia incluindo a expiracdo da opcdo.

| O aviso de entrega deve ser dado pelo vendedor para a Bolsa sobre o ultimo dia util pre-
| cedendo o més de entrega. A base de entrega ¢ o prego estabelecido sobre o dia que o avi-
0 de entrega ¢ emitido.

{ Dentro da execugdio de cada contrato, o vendedor deve entregar 50 onga froy

{ (+ 3%) de platina, ndo menos do que 0.9995 de pureza, ndo podendo ter um tnico pedaco
com menos de 10 ongas #7ov. Cada unidade de contrato deve consistir de lingotes ou cha-
pas. com cada uma incisdo com o lote ou nimero da barra, peso, grau. nome do analista,
¢ o simbolo identificando o metal.

1.500 contratos para todos os meses combinados, mas nio pode exceder 700 contratos no
més de entrega.




COMEX - Divisio de Futuros e Opgdes de Paladio

| 100 onca rrov

US$ 6 por onga frov (600 por contrate), sem limites de oscilacdo sobre o més presentc ¢
1 sobre os trés dias teis que ¢ procedem, Se 0 prego estabelecido alcangar o limite didrio
maximo, ¢ limite didrio didrio expandido indicado ira afetar o proxime dia. O limite ma-
1 ximo expandido ¢ de US$ 12 por onga troy (US$ 12 por contrato).

08:10 até 14:20 h (Horarnio de New York)

As negociagdes em geral sdo conduzidas sobre 15 meses iniciando-se no
més corrente e os proximos 2 meses consecutivos antes de movimentar-se dentro do ciclo
trimestral de margo, junho, setembro e dezembro.

O aviso de entrega deve ser dado pelo vendedor para a Bolsa no dltimo dia

util precedendo o més de entrega. A base de entrega é o prego estabelecido sobre o dia que

0 aviso de entrega ¢ emitido. Os recibos de depdsito bancirio emitidos por banco deposi-
lario da drea metropolitana de New York, credenciado pela Bolsa,

! Dentro da especificagiio de cada contrato, o vendedor deve entregar 1.000 onga troy (*
5%), de palddio. ndo menos do que 0.995 de pureza, ndo podendo ter um unico pedago
com menos de 10 ongas rrov. Cada unidade de contrato deve consistir de lingotes ou cha-
1 pas, com cada uma inciso com o lote ou niimero da barra. peso, grau, nome do analista,
€ o simbolo identificando o metal.

625 contralos sobre qualquer més de vencimento, todos os meses combinados, mas nfo
; pode exceder 225 contratos no més de corrente.
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ANEXO 3 - REGULAMENTACAO DO HEDGE NO BRASIL

I15



BANCO CENTRAL DO BRASIL
Diretornia
Resolugdo n® 2.012, de 30 de jutho de 1993

Consolida e amplia as modalidades de protecdo (hedge)
contra o risco de variagdes, no mercado internacional,
de taxas de juros, paridade entre moedas e pregos de
mercadorias.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei. n® 4,595,
de 31.12.64, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessio reali-
zada em 28.07.93, com base nos art. 4°, incisos V e XXXI, e 57 da referida Lei, e tendo em vista
as disposi¢des do art. 9° do Decreto-lel n° 1.351, de 24.10.74, com a redagdo dada pelo De-
creto-lein® 1.411, de 31.07.75, e do art. 63 da Lei na 8383, de 30.12.91, resolveu:

Art. 1°Permitir que as entidades do setor privado realizem,
no exterior, com nstituigdes financeiras ou em bolsas, operagdes destinadas a protegio (hedge)
contra o risco de variagdes de taxas de juros, de paridade entre moedas e de pregos de merca-
donas, no mercado internacional.

1. As operagOes de que se trata pautar-se-i0 pelos pardmetros vigentes no mercado
internacional, podendo o Banco Central do Brasil, a seu exclusivo critério, exigir compensagio
cambial suficiente para elidir os efeitos das operagdes que se mostrarem dissonantes do objetivo
previsto ou celebradas fora daqueles pardmetros, sem prejuizo da aplicagdo das san¢des por-
ventura cabiveis.

2. As operagDes que se vinculem a direitos e obrigagBes registradas, ou sujeitas a reg-
istro, no Banco Central do Brasil/Departamento de Capitais Estrangeiros (FIRCE) estarfo

igualmente sujeitas a registro, o qual podera ser efetuado apos a respectiva contratacio.
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Art. 2°. 0 Banco Central do Brasil podera estender a faculdade ora estabelecida a enti-
dades do setor publico, comunicando a Secretaria do Planejanento, Or¢amento e Coordenacio
da Presidéncia da Reptblica (SEPLAN) as autorizagdes concedidas.

Paragrafo unico. Em consondncia com o disposto no art. 1°, pardgrafo unico, da
Resolugdo n® 1.838, de 26.06.91,¢ facultada a realizagdo das operagbes previstas nesta
Resolugio & Petrdleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) ¢ 2 Companhia Vale do Rio Doce, bem
como as suas respectivas subsidiarias, assim consideradas as empresas cuja metade (50%) do
capital com direito a voto pertenca, direta ou indiretamente, & Petrobras ou 8 CVRD.

Art.3° Observado o disposto no art. 1°, 1, desta resolugio fica re-
duzido em 100% (cem por cento) o valor do imposto de renda que incida, sobre essas remessas
ao exterior, desde que, comprovadamente, caracterizermn-se como necessarias, usuais e normais,
inclusive quanto ao seu valor, a realizagio da cobertura de riscos de variagdes, no mercado in-
ternacional, de taxas de juros, de paridade entre moedas e de pregos de mercadorias, e/ou delas
decorram, obedecida a regulamentagio pertinente.

Art.4°. Fica delegada competéncia ao Banco Central do Brasil para adotar as medidas e
baixar as normas necesséria a execug¢o do disposto nesta Resolug3o.

Art. 5°. Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicacio.

Art. 6°. Ficam revogadas as Resolugdes n® 272, de 17.12.73, 1.203,
de 30.10.86 ¢, 1.921, de 30.04.92.

PAULQO CESAR XIMENES FERREIRA
Presidente
(0of.n°1.732/93)

117



Circular N° 2348, de 30 de julho de 1993
Dispde sobre as operagdes de prote¢do rhedge) contra
riscos de variagdes de taxas de juros, paridades entre
moedas e precos de mercadonias, no mercado interna-

cional.

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central do Brasii, tendo em vista o
disposto na Resolugdo n® 2012, de 30.07.93, do Conselho Monetério Na-
cional, decidiu:

Art. 1°. Podem ser objeto de protecio (hedge) contra o risco de
vaniagOes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de pregos de mercadorias, no mercado
internacional, 0s pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras programados ou previstos
para ocorrerem em momento futuro, relacionados com obrigacdes e direitos de natureza comer-
cial ou financeira.

Paragrafo unico. Incluem-se também neste artigo os pagamentos e re-
cebimentos:

1- em moeda nacional, decorrentes de repasses de obrigagBes con-
traidas em moeda estrangeira admitidas na legislagio vigente;

2 - relativos a importagdo, exportagdo e negociagio, no mercado
interno, de mercadorias cujo prego seja estabelecido consoante suas cotagdes em bolsa no exte-
ror.

Art. 2° Para os fins e efeitos do disposto no artigo anterior, podem
ser utilizadas quaisquer modalidades de protegio (hedge) institucionalizadas no mercado inter-

nacional. Segundo os pardmetros vigentes a época de cada operagio.
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Paragrafo unico. Referidas modalidades incluem, mas ndo se limi-
tam a:

- hedge de taxas de juros (interest rate swaps), de moedas
(currency swaps) e de mercadorias (commodity swaps) e seus derivativos, inclusive op¢des de
utilizacio desses mecanismos;

2- transagdes em bolsas no exterior, nos mercados a termo, de futuros

¢ de opgoes.

Art 3 °. Os pagamentos e recebimentos resultantes da utilizacio das
modalidades de protegéo (hedge) serdo efetuados em moeda estrangeira, mediante celebragio de

operagdo de cambio para liquida¢do pronta no mercado de cdmbio de taxas livres.

1°. O disposto neste artigo abrange todas as remessas do e para o
exterior pertinentes as modalidades de Aedge praticadas no mercado internacional.

2°. Permanecem admitidas as remessas destinadas a abertura de con-
tas correntes junto a corretores no exterior € a depositos de margens de garantia, bem como o
financiamento dessas margens pelos bancos autorizados a operar em cimbio mediante autoriza-
¢do de linhas de crédito externas.

3° Os valores relativos a margens de garantia ndo em uso ou
liberadas, bem como o lucro liquido apurado na liquidagio das transagbes de hedge e os
rendimentos auferidos sobre as contas correntes junto a corretores no exterior, quando nio
reutilizados na constituigio de novas margens de garantia ou aplicados na amortizagdo de finan-
cianentos dessas margens, deverdo ser prontamente ingressados no pais.

Art. 4°. As operagdes de protegio (hedge) de que trata esta circular

terdo como limite, a qualquer tempo:
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1- no caso de hedge de taxas de juros e de moedas, o valor remanescente em moeda
estrangeira dos direitos e obrigagbes de natureza comercial ou financeira que lhes sejam subja-
centes;

2- no caso de hedge de pregos de mercadorias, as posicdes em aberto se limitam ao

volume fisico da mercadoria a ser exportada, inportada ou negociada no mercado interno.

Paragrafo tnico. As operagdes de cambio relativas aos direitos e
obrigagbes subjacentes serdo celebradas e liquidadas consoante a regulamentacio cambial em

vigor, mantidas, quanto a esses, a forma, prazos e condigBes originalmente pactuadas.

Art. 5° Aposa realizagio da operagdo de hedge vinculada a direitos
e obrigagdes registradas, ou sujeitas a registro, no Banco Central do Brasil/Departamento de
Capitais Estrangeiros (FIRCE), deve ser entregue ao componente da area de capitais es-
trangeiros de Delegacia Regional do Bance Central do Brasil, sob protocolo, no prazo de 10
(dez) dias contados da contratagio do hedge, correspondéncia contendo as informacgdes a se-
guir indicadas, acompanhada do documento de confirmacio da transacio (confirmation letter

ou assemelhado):

1- caracteristicas e condigdes financeiras da operagio de hedge con-
tratada;

2- descrig@o do direito ou obrigag@o subjacente, objeto do hedge, indi-
cando o numero e data do correspondente Certificado, ou autorizacdo prévia, emitido pelo
Banco Central do BrasiVFIRCE, bem como o numero e data das operagdes de cimbio que
vinculadas ao hedge e em face da modalidade praticada, tenham sido celebradas no sancionado

interregno de 10 (dez) dias.



Paragrafo unico. Ressalvada a parte final do item 2 deste artigo,
nos contratos de cambio relativos aos pagamentos e recebimentos decorrentes das operagdes de
hedge devera constar, no campo "outras especificagdes”, a modalidade do hedge praticado se-

guida da expressdo "conforme correspondéncia protocolizada no Banco Central do Brasil em

Art. 6°. No caso de transagbes de hedge cujo direito ou obrigacio
subjacente ndo se sujeite a registro no Banco Central do BrasiVFIRCE, ou se refira: a protegio
contra variagbes de pregos de mercadorias, as operagdes de cAmbio destinadas as remessas
necessarias, usuais e normais a cobertura dos riscos podem ser celebradas observado o dis-
posto nos paragrafos seguintes.

1- Devem os bancos assegurar-se da legitimidade da transagio de
hedge pela existéncia de transa¢do comercial ou financeira geradora dos direitos ou das obri-
gagdes objeto do hedge, expressa por escrito e consubstanciada em documentos privados ou

emitidos, formalizados ou instituidos pelo Poder Publico, tais como mas no limitados a:

a - contratos mercantis de exportagdo o de importagiio de mercadorias ou de servigos,
bem como de negociagdo no mercado interno de mercadorias com pregos cotados em bolsa
no exterior, independentemente do meio de comunicagdo usado (carta, telex, fax etc), obser-
vada a forma usual empregada nas relagdes comerciais;

b- registros de exportagdo no SISCOMEX, guias de importagdo, documento que com-
prove o enquadramento da exportagdo nos Programas PROEX ou FINAMEX contratos de
cambio de exportagdo liquidados antes do embarque das mercadorias (pagamento anteci-
pado).

2- Nas transagBes de hedge de pregos de mercadorias para as quais
ainda ndo existam as transagdes comerciais subjacentes e respectivos documentos, os bancos
assegurar-se-a0 da legitimidade do hedge mediante rigorosa avaliagio e qualificaciio do cli-
ente, nos termos dos itens 3 e 4 da Resolugdo n® 1.620, da 26.07.89, do Conselho Monetario

Nacional.
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Art. 7°. O titular da transaciio de hedge € o cliente comprador ou
vendedor da moeda estrangeira nas operagdes de cdmbio pertinentes e, também, o detentor
dos riscos de que trata esta Circular, observadas, quando couber, as situagdes de sucessio le-
gal.

Art. 8% Poderdo ser efetuadas mediante prévia autoriza¢io do Banco
Central do Brasil:

1 - eventuais remessas ao exterior destinadas & constituigio de
depositos a titulo de cauclo (collateral/escrow accounts) vinculadas a transagdes de hedge de
taxa de juros e de moedas;

2- remessas necessarias a efetivaciio de hedge de taxas de juros e de
moedas vinculado a recursos em moedas estrangeiras a serem desembolsadas em momento

futuro, destinados ao incremento da atividade econdmica.

Art .S°. Para os fins e efeitos desta Circular, adota-se a conceituacio
de Setor Poblico e Setor Privado descrita na circular n° 1.980, de 27.07.91.

Art. 10° Esta circular entra em vigor na data de sua publicagio.

Art. 11°. Ficam revogadas as Circulares n° 1,064, de 31.10.86 ¢, 2.170,
de 30.04.92, a Carta-Circular GECAM n° 324, de 10.03.77, a Carta-Circular n° 2.272, de
30.04.92; os Comunicados GECAM n° 229, de 17.12.73, e 323, de 27.07.76 e, os comunica-
dos GECAM n°® 961, de 31.10.86, € 962, de 05.11.86.

J. R-NOVAES DE ALMEIDA

Diretor de Assuntos Internacionais
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ANEXO 4 -RELACAO DE PRODUTORES E PONTOS DE ENTREGA AUTORIZADOS PELA
LME
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Pontos de Entrega
Europa
Bélgica - Antuérpia
Franca - Dunkirk
Alemanha - Bremen
- Hamburgo
Grécia - Piraeus
Ftalia - Genova
- LLeghomn
- Tnieste
Paises Baixos EUA
- Amsterdam
- Moerdijk
- Vlissingen
Espanha
- Barcelona
- Bilbao
Produtores
forme os termos e condigdes do contrato.
Produtor
il Austrilia
- Wistern Mining Corp. Ltd.
Brasil
- Companhia Niquel Tocantins

Niquel Primario

Suécia

- Gothenburg
- Helsingborg

Gra-Bretanha

- Felixtowe
- Huli

- Newcastle
- Sunderland
- Liverpool

- Baltimore
- Bridgeport
- Chicago
- Detroit
- Long Beach/
Los Angeles
- New York/
New Jersey
- Pittsburgh
- New Haven
- St. Louis
- Toledo
Extremo Oriente
-Singapura

A produgio sera integral segundo o Contrato de Niquel Primario da LME, que é fornecido con-

Locacdes

Australia - Kwinana
marca - Tocantins
S&o Paulo - Brasil
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Canada

Finlandia
Franca

Japiao

Filipinas

Rulssia

Africa do Sul

Zimbabue

- Falconbridge 1.td - Kristiansand - Noruega
- INCO Lid. - Sudbury - Canada
- Thompson - Canadj
- Clydach - Gra-Bretanha
- Sherritt Inc. - Ford Saskaktchewan - Alberta
- Canada

- Qutokumpu Karjvaita Metals Oy - Harjavalta -Finlindia

- Eramet SLN . I.e Harve-Franga
- Shimura Kako Co. Ltd. - Shimura - Japdo
- Sumitomo Metal Mining Co. Ltd. - Niithama - Japdo

- Mannduque Mining & Industrial Corp. -Nonoc Island - Filipinas

- Nonlsk Mining & Metalurgical - Norilsk - Rilssia
Combine
- Raznoimport - Russia
- Severonickel Plant
- Severonickel - Rissia
-marcea; -Severonickel -
-Russia
- Impala Platinum Ltd. - Springs- Africa do Sul
- Rustenburg Platinum Minis Ltd - marca- Mathey Nickel (produtor
apos 01/04/80)

- marea - Rustenburg Nickel
- Rustenburg - Africa do Sul

-Bindura Nickel Corp Ltd. - marca -Trojan
- Bindura -Zimbabue

- -Rio Tinto Mining (Zimbabue Ltd.) - marca -Empress Eiffel Flats

-Zimbabue
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trm

Aluminio Primario de Alto Grau

Pontos de Entrega

Europa
Bélgica - Antuérpia Gra-Bretanha
Franca - Dunkirk
Alemanha - Bremen
- Hamburgo
Grécia - Piraeus
Ttalia - Genova
- Leghomn
- Trieste
Paises Baixos EUA
- Amsterdam
- Moerdijk
- Rotterdam
Espanha
- Barcelona
- Bilhao

- Felixtowe

- Hull

- Newcastle
- Liverpool

- Sunderland
- Goole

- Avonmouth

- Baltimore

- Bridgeport

- Chicago

- Detroit

- Long Beach/
Los Angeles

- New York/
New Jersey

- Pittsburgh

- New Haven

- St. Louis

- Toledo

Extremo Oriente

Singapura

Japio

- Singapura

- Hakata

- Kobe

- Yokohama
- Moji

- Osaka

- Nagoya
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Marcas autorizadas pela LME para cumprir os seus contratos de aluminio de alto grau

Argentina

Australia

Brasil

Camardes

Canada

China

Dubai
Egito
Franca

Alemanha

Gana

- ALUAR

- ALCOA DA AUSTRALIA

-BSL

- COMALCO

- PORTLAND

- TOMAGO

- ALBRAS

- ALCAN BRASIL

- ALCOA BRASIL

- CBA

- SAO LUIS (ALCOA)
- SAO LUIS (BILLITON)
- VALESUL

- ALUCAM

- ABI

- ALCAN

- ALOUETE

- REYNOLDS

“AL

- CNM&M

-GL

- DUBAI

-EGY PTALUM
- PECHINEY
“HA

- HAW

-LMG

- VAW

- VA
- VALCO

Grécia

. Hungria

Islandia

India

Indonésia
Ira

Meéxico

-ADG
-AJKA/HUNGALU
-INOTA/HUNGALU
~ATAABANYA/
-HUNGALU
-BALUMEO/
-HUNGALU

-ISAL

-BALCO
-INDAL
-HA
-NALCO
-INAL
-IRALCO

-ALUMSA

FPaises Baixos -DELFZITZ

-PNL

Nova Zelandia -NZAS

Noruega
Poldnia
Romeénia

Russia

Esloviquia

-HYDRO

-WR 36

- IAS

- BAS

- CAA3
- CCCP
- HA3

- HKA3
-1D

- KPA3
- URKA3
- ZSNP




Africa do Sul - ALUSAF

Espanha - ALUMINIO

- ESPANOL

- INESPAL
Suriname - SURALCO

- SURALCOA
Suécia - GRAENGES

- ALUMINIUM

Tajaquistio - TADA3
Turquia - ETIAL7Y

Gra-Bretanha - AAM
- ALCAN
-BACO

EUA - ALCAN
- ALCOA
- ALUMAX
- CAC
- CFAC
-EASTALCO
- INTALCO
- KAISER
- LAURALCO
-MT. HOLLY
- NSA
- NORANDA ALUMINIUM ING.
- NWA
- ORMET
- REYNQOLDS
- VANALCO
Venezuela - ALCASA
- VENALUM
Tugoslavia - KAT
- MOSTAR
- TALUM
-TGA

—r

s

128




Zinco de Alto Gran

Pontos de Entrega

Europa
Bégica - Antuérpia Gra-Bretanha
Franca - Dunkirk - Felixtowe
Alemanha - Bremen - Hull
i - Hamburgo - Newcastle
Grécia - Piraeus - Liverpool
Italia - Genova - Sunderland
- Leighorn - Goole
- Trieste - Avonmouth
Paises Baixos EUA
- Amsterdam - Baltimore
] - Moerdijk - Bridgeport
- Rotterdam - Chicago
- Vlissingen - Detroit
Espanha - Long Beach/
- Barcelona Los Angeles
- Bilbao - New York/
New Jersey
Suécia - Gothenburg - Pittsburgh
- Helsingborg - New Haven
- St. Louis
- Toledo

Extremo Oriente

Singapura - Singapura
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Argélia
Australia

Austria
Bélgica

Brasil

Bulgaria

Canada

China

Finlandia

It Franca

lugoslavia

Alemanha

-SNS SHG 99,99% +
- AZ-SHG Zn 99 995

- BBU E-Zink

- OVERCOR 99.995

- VM 99.9995 + %

- CMM

- CPM Zinco Eletrolitico

- KUM 99.995

- CEZINC SHG

- HBMS

- Canada SHG

- KIDD SHG

- COMINCO

- TADANAC

- Made in Canada SHG

-HX
- NH SHG
- TORCH SHG

- OUTOKUMPU
- ZINC

-RCA

- ZLETOVO Zn 99.995
- PENARROYA Z9

- VMN 96.995

- ME WESSER

- E-ZINK

- MHD 99.995

- PREUSSAG E-ZINK
- RMZ 99.995 %

Japio

Coréia do Sul

México

Paises Baixos

Noruega

Peru

Espanha

Tailandia -

Gri-Bretanha
EUA

Zaire
Ftilia

Marcas autorizadas pela LME para cumprir o seu contrato Especial de Zinco de Alto Grau.

-MSC

-SK SHG

-Three Diamonds
-SHG E-Zn

-KZ SHG 99.905
-YP SHG

-IMM SLP
-PENOLES

-AM&S Zn ]
-Billiton Zine

-Norzink

-Made in Norway
-Norzink

-Electro

-Made in Norway

-MP Lima SHG 99965
-CP PERU

-Industria Peruana
099095

-Astuzine

Electro 99.605%

PADAENG
Thailand SHG

-BZL - Z1

-HV SHG Zn 99993
min

-IMZ

-UZK99.995 +

-NUOVA

-SAMIN Zn 99995
-Portovesme 99.995
-SHG P




Pontos de Entrega

Europa
Bélgica - Antuérpia
Franca - Dunkerk
Alemanha - Duisburg

- Hamburgo
Italia - Genova

- Trieste

- Brescia
Paises Baixos

- Rotterdam
Suécia

- Gothenburg
Espanha

- Barcelona

- Bilbao

Liga de Aluminio

Gri-Bretanha
- Avonmouth
- Derby
- Hull
- Liverpool

EUA

- Chicago

- Detroit

- Long Beach/
Los Angeles

- New York/
New Jersey

- St. Louis

- Pitsburgh

Extremo Oriente
Singapura

- Singapura




h Marcas autorizadas pela LME para cumprir o seu contrate de Liga de Alummio.

Austrilia

Austria

Bélgica
Canadd

Repablica Tcheca

Dipamarca

Finidndia

Franca

Alemanha

|

india

Itilia

- AFFINITY

- AUSTRIA

- SEKUNDAR

- ALUMINUM GES.
-M.BH.

- ALUMET
- WABASHU

- ALKOM

- GOTTHARD
- KOLDING

- KUUSAK.OSKI

- ALV

- AP

- AP3

- NORD AFFINAGE
- SFRM

- SNR

- BRUCH
-KK
- OETINGER BERLIN

- VR-METALL
- VAW
- WUPPERMETALL

- HAMCO

- GUIRAF

- COOKSON
- VM

- PREMQOLI
-RIVA
-RM

- RMC

- SACAL

-N
-S
- SANKO
-SZ

Polénia -KETY A
-KETY WR-35

Espanha- ALCASA
- INTAL
- REFINALSA
-REMETAL

Suécia - GOTTHARD
- ALMHULT

Taiwan - NS
- SIGMA
- TAKAQ

Turquia- ALMET

Gra-Bretanha-A C.

-ALCAN ENFIELD

-ALDEC
(SCOTLAND)
LTD.

-ALDEC

WESTBROM

-ALENQY

~-AVON

-BAT

-B.M.

-BROCK

-BS

-BSC

-COLESHILL
ALUMINIUM

-ESB

-H. H. WARDLE

-HLB FRY

- MIL-VER

-MOTTAL

- NA
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Japio

EUA

-AA

- ANRESTY
- ASK
-FAK

- HA

- KAK
-MCA'1
~-MCA?2

- ALCHEN

- ALLIED CANAL
- ALLIED DIVISION
- BEHR

- BERMCO
-CULP
~-DELTA A
-LAB

- LMI

- ROTH

- SAC

-S.AS.

- SM

- TIMCO

- T™MC

- TMP
-USCOC

- USCO EGC
-USCOM
-USCOR
-USCOT

- VISTA

- WABASH B
- WABASH C
- WABASHD
- WABASHM
- WABASH W

- NEESHAM
-POWN - AL

- RMM

- TAKE VALLEY
-ALLOYS LIMITED
- WM

- WM2

- WM3

i
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Chumbo

Pontos de Entrega

Europa
i
Bélgica - Antuérpia Gra-Bretanha
Franca - Dunkerk - Felixtowe
Alemanha - Bremen - Hull
- Hamburgo - Newcastle
Grécia - Piraeus - Liverpooi
Italia - Genova - Sunderland
- Leghorn - Goole
- Trieste - Avonmouth
Paises Baixos EUA
- Amsterdam - Baltimore
- Moerdijk - Bnidgeport
- Rotterdam - Chicago
- Vlissingen - Detroit
Espanha - Long Beach/
: Los Angeles
1l - Barcelona - New York/
- Bilbao - New Jersey
- Pitsburgh
Suécia - New Haven
- Gothenburg - Toledo
- Helsingborg

Extremo Oriente

Singapura - Singapura
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Argentina

Austria

Bélgica

Bulgaria

Canada

China

Dinamarca

ﬁ Franca

-~

Marcas autorizadas pela . M E para o cumprimento do seu contrato de Chumbo.

- NOAR India - INLEAD
- BHAS-BROKEN
- HILL AUSTRALIA Italia - ITALPIOMBO
(9997 ON REVERSE) - MAK -1
-MONTEVECCHIO
-BBU -8
- SAMIM
- HOBOKEN
- EXTRA RAFFINE Japao - EMK-K
-MC - EMK-T
- MCR MADE IN BELGIUM -SK
-TAK
- HP6 - THREE DIAMOND
KUM
- HP6 Kazaquistio - C 13
ouU 3 - YKCUK
- AIM Coréia do Norte -KM
- BM&S
- CANADA METAL Coréia do Sul- KZ - LEAD
-NOVAPB
- TADANAC Malasia -MRISB -Malaysia
- TONOLLI CANADA México -CMFY AM México
-IMM CHIHUAHUA
-IMM Monterey
-MP - MP
- MINER - PENDLES
-NH-R Marrocos - PZ MARROC
- SKS
- TORCH Namibia - TCL
-BERA Peru -CP PERU
-INDUSTRIA
-PERUANA
- METALEUROP ME
- METALEUROP PYA Polénia -H. 20MS

- SMMP
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Alemanha

Gra - Bretanha

EUA

Tugoslavia
i

Espanha

- BHAS - WEST
- GERMANY 99985 %
- BSB Suécia
-F
- HARZW 9997
- ME OKER W 99.97
- ME WESER W 99.97

NA

(NORDEUTSCHE
- AFFINERIE) E 99.99

NA

(NORDEUTSCHE

AFFINERIE) H 99 97
- STOLBERG

- ASSOCIATED LEAD

- BLCO 9997%

- BLCO 9999%

- HTENTHOVEN & SOONS
-LAA

- MELTON REFINED LEAD

- DOE RUN

- EXIDE

- GLOVER

- GNB

-M

- OMAHA AND GRANT
- REVERE

- RMC

-RSR - CLFR

- RSR - INDY

- SANDERS

- SCHUYLKILL
- SEITZINGERS

- TREPCA
- ZLETOVO 99. 985%

- FESA
-MTG

- BERA
- BOLIDEN A
- BOLIDEN B
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Pontos de Entrega

Europa
Bélgica - Antuérpia
Franca - Dunkerk
Alemanha - Bremen
- Hamburgo
Grécia - Piraeus
Itilia - Genova
- Leghomn
- Trieste
Paises Baixos
- Amsterdam
- Moerdijk
- Rotterdam
- Vlissingen
Espanha
- Barcelona
- Bilbao

Suécia - Gothenburg
- Helsingborg

Cobre - Grau A

Gri-Bretanha
- Felixtowe
- Hull
- Newcastle
- Liverpool
- Sunderiand
- Goole
- Avonmouth

EUA
- Chicago
- Detroit
- Long Beach/
Los Angeles
- New York/
New Jersey

Extremo Oriente

Singapura - Singapura
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Marcas autorizadas pela LME para cumprir o sen Contrato de Cobre de Grau A

Ciatodos

Austrilia

Austria

Bélgica

Brasil

Canada

Chile

Finlandia
Franca

Alemanha

Italia

Japio

Coréia do Sul

- ERANDS
- ISA

- OLYDA
BRX

- SME
- UMK

- CBM
-CCR
- FKA
- ORC

- AE
-CCC

-cCec-SX-EW

- ENM

- OKM

- DAL

- HK

- KER

- NA - ESN

- SAMETON

-DOWA
-HM

- MITSUBISHI

- MITSUI

- OSR

-5R
-SUMIKON
-SUMIKO T
- TAMANO

- ONSAN

Noruega

Om3

Peru
Filipinas
Polénia
Africa do Sul

Espanha

Suécia

Gria-Bretanha - JB

EUA

Zambia-

Barras Metilicas

Chile
Polonia
Zaire
Zimbia

- FHG

- OMCO
-MP-ILG
-SPCC-ILO

- PASAR

-HMG-B
-HMG-§
- HML

- PMC

- ERCOSA
-RT™

- BOLIDEN

-ATR

- CBCC
-KE

- KUE

- MAGMA
- MMB

- MSEW
-PD

-TB

MCM
-REC

-CCC
- HMG

-REC
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Pontos de Entrega
Europa
Bélgica
Franca

Alemanha

Grécia
Ttalia

Paises Baixos

Espanha

- Antuérpia
- Dunkerk

- Bremen

- Hamburgo
- Piraeus

- Genova

- Leghomn

- Trieste

- Amsterdam
- Moerdijk

- Rotterdam
- Vlissingen

- Barcelona
- Bilbao

Chumbo

Gra-Bretanha
- Felixtowe
- Hull
- Newcastle
- Liverpool
- Sunderland
- Goole
- Avonmouth

EUA

- Baltimore

- Bridgeport

- Chicago

- Detroit

- Long Beach/
Los Angeles

- New York/
New Jersey

- Pittsburgh

- New Haven

- St. Louis

- Toledo

Extremo Oriente

Singapura - Singapura




it Estanho

Pontos de Entrega

Europa
Bélgica - Antuérpia Gri - Bretanha
Franca - Dunkerk - Felixtowe
Alemanha - Bremen - Hull
- Hamburgo - Newcastle
Grécia - Piraeus - Liverpool
Ttilia - Genova - Sunderland
- Leghomn - Goole
- Trieste - Avonmouth
Paises Baixos EUA
- Amsterdam - Chicago
- Moerdiyjk - Detroit
- Rotterdam - Long Beach/
- Vlissingen Los Angeles
Espanha - New York/
New Jersey
- Barcelona
- Bilbao
Suécia - Gothenburg
- Helsingborg
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Bélgica
Bolivia

Brasil

China

Alemanha
i Hong Kong

Indonésia

Malasia

Nigéria

Singapura

Tailandia

EUA

Paises Baixos

Gra-Bretanha

Lista das marcas autorizadas pela LME para o cumprimento do seu Contrato de Estanho

-MC

- ENAF

- AMAZON

- BEST

- CESBRA

- CORUMBA BRASIL

~- MAMORE

- MONSA ESTANHO ALTO GRAU
- TREVO

-JH
-YT

- M SPEZIAL
- MAINLAND
- BANKA

- KOBA

- MENTOK

-ESCOY LTD.
- STRAITS REFINED TIN.

- MALAYSIA SMELTING CORPORATION

- WINDMILLI

- MAKERI

- ORCHID

- THAISARCO

- FERRIBY HG

- MIDCO
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Glossario

Backwardation - condigio de mercado em que o prego futuro é menor que o preco &
vista.

Base - diferenga entre o prego a vista € o prego futuro em um contrato.

Call (op¢io de compra) - op¢io que dé ao comprador o direito, mas ndo o dever, de
comprar o contrato futuro do objeto pelo prego de exercicio, na data de vencimento do contrato
ou em uma data anterior.

Carrying charge - custo de carregar uma posi¢io fisica até a data da liquidacio do con-
trato.

Chamada de margem - convocacfo feita pela cdmara de compensacdo a um de seus
membros, ou por uma sociedade corretora a um cliente, para que o depésito de margens scja re-
gularmente efetuado.

Clearing house (camara de compensagio) - entidade vinculada a uma bolsa de commo-
dity, através da qual todos os contratos futuros sio garantidos e, mais tarde, encerrados ou li-
quidados pela entrega fisica da commodity. A clearing house pode ser uma empresa auténoma,
regularmente constituida, ou um departamento da prépria bolsa.

Commodities - mercadorias sobre as quais podem ser negociados contratos de compra
e venda, para vencimento no futuro. No caso da indistria mineral, os metais como o aluminio,
cobre, zinco, niquel, sfo considerados commodities minerais.

Contango - condigdo de mercado em que o prego futuro € maior que o precgo a vista.

Contrato a termo - contrato financeiro em que a mercadoria ¢ entregue em uma data
futura mutuamente acordada, ocorrendo a liquidagdo financeira.

Contrato Futuro - compromisso, legalmente exigivel, de entregar ou receber determina-
da quantidade de uma mercadoria de qualidade preestabelecida, com o prego estabelecido nas

rodas de negociacdes de uma bolsa de mercadorias, no momento em gque o contrato ¢ executado.
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Corner (ou squeeze) - indisponibilidade de bens em quantidades suficientes para atender

a todos os contratos em liquidacio fisica.

| Corretagem - taxa cobrada por uma corretora pela execugdo de uma transacio; uma
taxa por transagdo ou uma porcentagem do valor total da transa¢do, normalmente chamada de
taxa operacional.

Data de vencimento - UJtimo dia no qual uma op¢do pode ser exercida.

Derivativos - contratos referenciados em algum ativo ou variavel econdmica com liqui-
dagdo em data futura, cujo objetivo de sua negociagio é a administragfio de risco dos portfoiios

Economias de escala - s3o obtidas quando depois de ajustados todos os insumos oti-
mamente, ¢ custo unitario de produgo pode ser reduzido pelo crescimento de tamanho da ins-
talago. Isto acontece devido a fatores como a especializacio, divisio do trabalho e fatores tec-
nolégicos .

Especulador - em um sentido econdmico, alguém que tenta prever as mudangas dos pre-
¢os das commodities e, antecipar-se a elas para realizar lucros com a venda e compra, ou a com-
pra e venda, de contratos futuros da commodity ou da commodity fisica.

Hedge - abertura de uma posi¢ao no mercado futuro, com o objetivo de substituir tempo-
rariamente a venda ou a compra da commodity fisica. A venda de contratos futuros pelo hedger,
como uma antecipago de vendas futuras de commodities fisicas, com o objetivo de se proteger
de possiveis diminuigdes nos precos. Qu a compra de contratos futuros pelo hedger, como uma
antecipacio de compras futuras de commodities fisicas, com o objetivo de se proteger contra
possivels aumentos de pregos.

Hedge offshore - operacdo em que as transagles de hedge sdo realizadas em paraisos
fiscais, como as Ilhas Cayman.

Hedge offset - denominagio de hedge na LME, onde a posigio fisica existente (long ou
short) € protegida do risco do prego através do estabelecimento de uma posigio igual e oposta

no mercado futuro,
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Hedge de preco fixe - denominagio de hedge na LME, onde o hedge ¢ aparentemente
uma negociagio especulativa, em que contratos futuros sdo comprados para fixar o preco futuro
de compra do metal. Em outros mercados ele ¢ conhecido como long hedge.

Limites de posi¢io - niinero maximo de contratos futuros que os investidores podem
manter, sio conhecidos também como limites de negociacio.

Limites de prego - s3o valores maximos que os pregos podem aumentar ou diminuir, em
relagdo ao prego de ajuste do dia anterior, permitidos pelas normas da bolsa para um contrato
em um Unico pregio.

Long hedge (hedge de compra) - a compra de contratos futuros como protecio contra
possiveis aumentos nos pregos das commodities que serfio necessarias no futuro

Mercado fisico - mercado onde ocorrem as trocas de propriedade de bens, sendo inclui-
das as modalidades & vista e a prazo.

Mercado a vista - modalidade operacional inerente aos mercados fisicos em que a liqui-
dagdo financeira ocorre de imediato.

Opcéo americana- a opgio pode ser exercida a qualquer hora, até a data do vencimento.

Opcio européia - a opgdo s6 pode ser exercida na data de vencimento.

Pontos de entrega - locais e instalagBes designados por uma bolsa de commodities onde
os lotes de uma commodity serdo efetivamente entregues, para o cumprimento de um contrato,
de acordo com os procedimentos estabelecidos pela bolsa.

Put (opc¢io de venda) - opgdo que da ao seu comprador o direito, mas ndo o dever, de
vender o contrato futuro do objeto pelo prego de exercicio, na data de vencimento do contrato
ou em uma data anterior.

Short hedge (hedge de venda) - a venda de contratos futuros como uma protecio con-
tra uma provavel queda no prego das commodities que serdo vendidas no futuro.

Spot - referéncia & caracteristica de estar disponivel para entrega fisica imediata (ou qua-

se imediata).
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Spread - compra de um contrato futuro e venda de outro na expectativa de que as rela-
¢oes de pragos se alterem, o que fara com que a venda e a compra para fechamento de posigio
subsequentes ;')'fé'po'r'cionez'n um lucro liquido. | | -

Swap - € um titulo que envolve a troca futura de fluxos de caixas entre duas empresas, de
acordo com uma foérmula preestabelecida que depende do valor de uma ou mais varidveis-objeto.

Vencimento - periodo no qual um contrato futuro pode ser liquidado pela entrega fisica
da commodity.

Vigéncia do contrato - periodo de tempo entre o inicio ¢ o término das negociagdes de
um deterrmnado contrato futuro .

Volatilidade - medida da variagio nos pregos durante um periodo de tempo especifico.

Volume- a medida da atividade de negociagio durante um determinado perfodo de tem-
po como, por exemplo, um dia. Refere-se ao numero de contratos futuros que sio comprados ou
vendidos durante o periodo, sendo que para cada contrato que é comprado existe um contrato
vendido. Para chegar a um volume diario sio calculados o nimero de contratos que sdo compra-
dos durante o dia e que € o mesmo nimero que ¢ vendido .

Warrants - documentos que demonstram a propriedade de uma quantidade determinada

de um metal especifico, em um armazém aprovado pela JME.



