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0 Mercado a Termc de mercadorias ganha cada vez
mais importancia no mundo capitalista. Esse € um mercado fas
cinante; onde se compra sem ter dinheiro e vende~se sem ter
mercadoria; onde mencs de dois percentos das operagoes s20
liquidadas pela entrega efetiva do bem transacionado e, a es
peculagao, mais do que tolerada, e imprescindivel.

Em algumas Bolsas de Mercadorias, cos volumes con -
tratadeos saoc varias vezes maior do que a safra mundial de
grﬁos {por exemplo, ¢ caso da Chicago Board of Trade e seus
contratos de soja); em outras, como na Comex de Nova York, o
pera-se mais ouro do que ¢ extraido anualmente no planeta.

) Atualmente existem pelo mencs trinta Bolsas de Mer
cadorias espalhadas pelo mundo, onde sao negociados contra -
tos a termo de mercadorias de grande importéncia ne merca -
do mundial de commodities, como café, soja ¢ seus derivados,
boli gordc, suco de laranja, metais preciosos e outros.

0 objetivo desse trabalho e levantar informa -
goes sobre o funcionamento do Mercado a Termo, seus agen -
tes, suas operagoes, sua racionalidade e insergao na dinami-
ca capitalista.

A monografia sera apresentada da seguinte forma:

1. de forma suscinta, apresento o carater incer -
to do capitalismo levando enm consideragac a abordagem Keyne-

siana sobre ¢ assunto;

2. historico das Bolsas de Mercadorias e do Mer -
cado a Termo, a questao dc preco das mercadorias no merca -

do fisico e a termc;

3. a estrutura e a mecanica operagional do merca -

do a termo;



4. a conclusao da monografia.
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Uma caracteristica marcante do capitalismo é a in-
certeza que confronta os agentes economicos quantc a tomadas
de decisoes a longo~prazo.

E importante salientar que as deicisoes de longo -
prazo referem-se a implantagao ou incremento na capacida -
de produtiva de uma ativdade economica. (nas palavras de
Keynes: "o que nos interessa é o incremento da produgao i -
sica por unidade de tempo gue resulta do emprego suplemen -
tar de uma unidade fisica de capital, ou o incremento em va-
lor gque resulta do emprege adicional de uma unidade de valor
de capital." - Keynes, 1936, pag. 102).

Keynes foi um dos econcmistas que melhor colocou a
influéncia da incerteza nas decisoces capitalistas.

Ve jamos, entﬁo, a abordagem Keynesiana scobre o as-

sunto.

0 "volume de investimento depende da relagao entre
a taxa de jurcs e a curva da eficiéneia marginal do capl
tal correspondente aos diferentes volumes de investimentos
correntes." (Keynes, 1936, pag. 109).

Tem-se, no entantc, que a eficiéncia marginal do
capital depende da relagao entre o prego de oferta de um a -
tivo de capital e a sua renda esperada.

A renda esperada de um ativo baseia-se em fatores
que realmente existem e gue se supoe conhecidos com determi-
nada certeza, e por eventos futuros que podem ser previs -
tos com maior ou menor grau de confianga.

Segundo Keynes, "o estado de expectativa a longo -
prazo que serve de base para as decisoes, nao depende exclu-
sivamente do prognéstico mais provével que Se possa for-
mular, denende tambem da confianga com a qual se faz este

orognostico." (Keynes, 1936, pag.110).
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A inexisténcia ou insuficiéncia de bases confia -
veis para que se torne possivel reduzir a incerteza a um cal
culo de probabilidade preciso com bases em distribuicdes de
frequéncia e o pento mais importante deste problema, quando
se tem em mente objetivos econdmicos a serem aplicados no
futuro.

OImétodo habitual de tratar de problemas que envol
vem o tempo consiste em considerar a situacaoc atual e depois
projeta-la no futuro, modificando-a apenas a medida que se
tenha razoes mais ou menos definidas para se esperar uma mu-—
danga.

Ha uma "convengao bara a realizacao das reavalia -
gSes dos investimentos existentes que ccorrem todos os dias.
CONvVencac e€ssa que em sua esséncia € supor gque a situacgao e-
xistente dos negécios continuara por tempo indefinido, a
nac ser que se tenha razdes concretas para esperar uma mudan
g¢a. Porém os resultados reais de um investimento no decorrer
de varios anos, raras vezes coincidem com as previsoes origi
nais." {(Keynes, 1936, pag. 112).

0 "metodo convencional, entretantc, sera compati -
vel com um consideravel grau de continuidade e estabilida -
de nos negécios enquanto se puder confiar na continuagao do
raciocinio. Havendo mercados organizados e a possibilida -
de de se confiar na continuagao do argumento, o investidor
podera se encorajar com a idéia de que nackorre outro ris -
co senac aquele de uma variacgao efetiva nas condigoes de fu-
turo imediato, sobre ¢ qual ele poderé tentar formar uma opi
niao pessoal. ﬁ dessa forma que o investimento torna-se ra -
zoavelmente seguro para ¢ investidor individual em periodos
curtes e consequentemente para uma sucessac de tais periodos

por mais numerosocos que sejam, desde que se possa confiar ra-
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zoavelmente na validade do raciocinio e ter a oportunidade
de rever as decisoOes e modificar o investimento antes que ©
corra grandes alteraqSes o investidor tera certo grau de se-
guranga.'" ( Keynes,1936, pag. 112 ). |

0 importante a lembrar em Keynes, dentro deste con
texto de "expectativa a longo-prazc", & que as "decisces hu-
manas gque envolvem o futuro, sejam elas pessoais, politicas,
ou econdmicas nao podem depender da estrita expectativa ma -
temética, dado que as bases para realizar esses calculos nao
existem e que ¢ impulso humano inatc para a atividade & que
faz o melhor possivel para a e€scolha do melhor gue puder ¢ -
xistir entre as alternativas, calculando—se“sempres que se

pode, mas as vezes se retrai diante de capricho, do sentimen

to ou do azar." (Keynes, 1936, pag.l18).
Segundo Possas, (1987; pag. 28 ), "é a presenca

da incerteza, ou a precariedade da base objetiva para esti -
mativas futuras que confere ao presente uma importﬁncia des—
tacada nas decisoces que envolvem futuro. E isso e vélido tan
to nas decisoes de produzir quanto na de investir, AsS expec-
tativas correntes de longo-prazo assocladas a decisao de in-
vestir nao podem ser eliminadas ou substituidas pelos resul-
tados realizados, pois estaoc sujeitas a revisaoc repentinas,

devido a fragilidade do estado de expectativa, associlado as

expectativas de longe-praz¢ que as forna suscetiveis de mu -
dangas repentinas e viclentas podendo produzir cu aprofun -

dar flutuagoes no investimento e consequentemente na renda e

no emprego.”

Como se vé, esta incerteza €& intrinseca ao capita-
lismo, e esta presente nas decisoes de investir e/ou de pro-
duzir do conjunto dos agentes em uma eccnomia de mercado.

A produgaoc agricola apresenta certas especificida-
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des em relagéo aos demais setores da economia, que refor -
gam a importancia da incerteza e do risco nas decisoces dos a
gentes.

Essas especificidades decorrem, fundamentalmeﬁte,
da intervengac da natureza no ciclo predutivo da agricultu -
ra.

A caracteristica que nos interessa destacar aqui e
a descontinuidade do processo de produgao agricola, precisan
do-se esperar que a natureza cumpra a sua parte e faga a se-
mente germinar, crescer e virar predute. Esta descontinuida-
de rigidifica o ciclo de producao agricola, dificultando os
ajustamentos na produgac ac longo de um ano safra.

A descontinuidade vem sendo diminuida a nivel de
produto atraves de pesguisas sobre variedades precoces e a
nivel das unidades produtivas pela introdugao de lavou -
ras com épocas de produgao variaveis. Entretantc, as condi -
¢Oes naturails continuam se colocando como limite, inexisten-
te, no caso da indﬁstria, para maior especializagéo e divi -
sac do trabalho. Tal estacionalidade da produgao agricola le
va a maior ociosidade do capital fixo e exige adlantamentos
vultuosos de capital, de uma SO vez, capital este que s6 re-
torna muito tempo depois. O produtor desembolsa no plantio,
nos trates culturais e na colheita, e SO por ocasiao da ven-
da de seu produto obtem o capital ampliado. Para o industri-
al, ao contrério, cada desembolse corresponde a um retor -
no proveniente de vendas de produto do ciclo de produgaoc an-
terior, porque trabalha num sistema de fluxo.

Ruando é época de celheita, & necessario cobrir os
compromisscs assumidos, e isso ocorre justamente num momen -
to em que produtos bastante semelhantes aos seus estao tam -

bem entrandoe no mercado, por terem igualmente cumpridos as
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mesmas etapas do ciclo predutivo.
A venda para cobertura dos compromissos a saldar
da-se entac em um contexto de desequilibrios nos mercados,

ja gque enquanto a oferta tende a ser concentrada a deman

da ¢ distribuida num prazo mais longo de tempo. Tecoricamen
te, a variavel de ajuste é a demanda por estoques.,

Comparativamente com o setor industrial, o setor a
gricola necessita de maileor liquidez. Quando essa liquidez
nao é adequada, os produtocs sao vendidos na picr época em
termos de pregos, reduzindo assim a taxa de lucro da ativida
de e, consequentemente, restringindo a acumulagao de capi -
tal.

Prevalecendo estas condigaes, a produgao, pregoes e
renda agricola fica sujeita a elevada variabilidade.

A inseguranga dai decorrente leva, de uma lado, a
tomada de decisoes pouco confiaveis por parte do produtor e
de outro, a4 instabilidade do abastecimento e dos pregos a
nivel de consumidor.

Esta insegurancga pode assumir a condigao de risco
ou de incerteza.

0 risco € caracterizado por situa@5es gue ocor -
rem com probabilidade conhecida, enquanto que a lncerteza,
por situagaes onde a probabilidade de ocorréncia nao pode
ser antecipada.

Os agentes econdmicos, como os agricultores, po -
dem transferir o risco por eles enfrentados durante © proces
so de produgao recorrendo as companhias de seguro. Na fa -
se de comercializagac, no entanto, e mesmo durante a fase an
terior ao plantioc, o agricultor enfrenta a incerteza quanto
208 preg¢os esperados na fase da colheita. Este tipo de ris -

CO Nao pode ser coberto pelas instituigaes gsecuritarias, da-
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do que esses riscos nao sao passiveis de calculo atuarial.

A produgao agricola é, por sua prépria natureza,
concentrada em um periodo no ano — ¢ per{odo de safra -, en-
quanto gque o seu consumo e dividido ao longo de todo o ano.

Este fato coloca o problema basico de alocacao in-
tertemporal da produgéo ¢ dos esteoques de produtces agrico -
las, particularmente nc caso de alimentos. E necessario
transportar o produto no tempo, com antecipagaes de pregos
e quantidades a serem consumidas, cuja tarefa depende de es-
peculadores ou agentes especializados.

Os produtores podem nao querer manter parte de
seus ativos (valor do produto colhido) sob a forma de esto-
ques, com receios do risco de pre¢os {por simples razao de a
versao ao risco). Os processadores podem nao querer estocar
0 equivalente a um ano de processamento na indﬁstria, por
receio de variagEes nao antecipadas nos valores dos esto -
ques, concentrando-se unicamente nas suasg atividades produti
vas e nao expondo ¢ seu negécio ao risco de variagao de pre-
cos. Os consumidores preferem nao comprar © equivalente en
estoques a um anc de consumo, adquirindo periodicamente ape-
nas a parcela referente ac consumoc imediato. Se os produto -
res pretendem vender sua produgao na safra e processadores/
industriais e consumidores nac pretendem, dadas certas con -
digoes de incerteza de prego, comprar a produgao, 0S pregos
tenderac a cair na safra e possivelmente se elevar na entres
safra, aumentando o spread (taxa adicional de risco cobra -
da no mercado financeiro) de pregos safra/entressafra e o lu
cro prospectivo na antecipagao de pregos.

No processo de divisao de trabalho no mercado, o
produtor, o processador e o consumidor transferem a ativida-

~ . N ~
de de tomar risco para agentes economicos dque desejam e sao
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especializados em tomar risco de variagaes de valor do in -

ventario. Diferencas de grau de desejo e aptidao de tomar
risco, de habilidades pessocals de prever preco e luco pros -
pectivos repartem no mercado os agentes em suas fungoes. Tu-
do passa a depender da capacidade de tomar risco. 0 risco é
inevitavel no mercado. Pode ser reduzido ou principalmente
repartido ou transferido para outros agentes, mas nac vir -
tualmente eliminado. Pequenas variagoes de prego sobre gran-
des volumes de estogques podem resultar em grandes perdas fi-
nanceiras.

Existem diversos instrumentos ou mecanismos de co-
bertura e transferéncia de risco de mercadc, como por exem- -
ple o contrato antecipado de produgao gue transfere o ris -
co de pregos entre os préprios participantes do processo de
comercializac¢so.

Nessa monografia, a énfase sera dada ao Mercado a

Termo {(cu Futuro) de Mercadorias,
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* A Bolsa de Mercadorias e ¢ Mercado a Termo *

A evalugao historica da comercializagao de produ -
tos de origem agricolas nao mostra uma passagem paulatina e
firme das negociaqSes de disponivel para entrega fisica fu -
turas e dail para os contratos futuros com liquidagao por di-
ferencas., Ou seja, nao S€ nota claramente que ¢ Mercado a
Termo foli introduzido numa certa época COmo evolugéo natu -
ral dos contratos para entrega fisica obrigatéria; Estes
trés sistemas coexistem desde a criagao dos certificados de
armazenagem, que possibilitaram a especulagéo com papéis, a
gilizando um processo gue dependia de movimentagao fisica de
mercadprias, o gual era, por-isso mesme, de maior custo.

Os certificados de armazenagem eram e sac emitidos
por operadores de armazéns de confianca; garantindo o depé -
sito de uma mercadoria em determinadas quantidades e qualida
de. Os certificados.podiam e podem ser negociados diretamen-—
te pelo prOprietério de estoque. Ou entao emprestados por es
tes a quem guegira vender a descoberto. Surge com isso 0 es -
peculador "puro", ou seja, aquele gue lida sO com papeis,
nao tendo interesse algum sobre a mercadoria fisica.

0 especulador que acha que o prego val subir com -
pra um certificado e revende mais tarde; aguele que acha qgue
val cair vende a descoberto e recompra outro certificado pa-
ra anular sua posigéo {(ou compra mercadoria f{sica; deposi -
tada num armazem e devolve um certificado a quem lhe empres-
tou). No caso de compra, o especulador corre com o custo da
armazenagem e dos Jjuros, tendo pois que obter uma diferenga
entre pre¢o de venda e de compra que compense estes custos.
No caso de vender a descoberto, ha um prazo no qual deve de-
volver o certificado emprestado,

-

E possivel que uma das razoes para a criagao de
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Bolsas de Mercadorias esteja ligado a necessidade de compen-—
sag50 desses papéis, além da comercializacao no disponivel.

Essas negociagSes citadas eram comuns antes da cri
agao de Bolsas de Mercadorias. Apesar de nao ser possivel de
menstrar, jé deveria ser normal a contratagéo para entrega
futura obfigatéria. Qu, visto de outro angulo, a contrata -
qéo de compra antecipada de lavouras.

Entretanto, mais simples do que negociar certifica
dos seria contratar compra e venda de mercadorias para fecha
mento futurc, com ambas as partes a descoberto, isto é, o]
vendedor nac disporia da mercadoria no momento da transagao
e nem o comprador estaria disposto a recebé—la, mas sim, es-
taria supondo vender (o contrato ou a mercadoria) antes que
a entrega se desse. Esta prética; embora nao dependesse do
sistema "a chegar", parece ter se desenvolvido com ele.

Este "a chegar" significa que a mercadoria esta em
transito para o destino onde foi negociada, tendo um certo
prazo para transferéncia ao comprador. Este prazo poderia
ser de 3, 8 ou 30 dias, dependendo das condigaes impostas pg
las partes negociantes, da época do anco, da conjuntura  dos
transportes, etc. Este sistema evoluiu juntc com ¢ desenvol-
vimento dos transportes, principalmente por ferrovia.

Entretanto, este tipo de negécio & classificado
ainda como de "disponivel'. E apenas a presenca atuante  do
especulador que pode permitir caracterizar o mercado como o-
perandoc futuro.

Observa-se que, Se nao é condiqao necessaria pa -
ra ¢ sistema de negociar futuros, o transporte de massa (feE
rovia ou hidrovia) desempenha um papel catalisador extrema -~

mente importante.

0 sistema "a chegar" nao e necessario nem suficien
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te para permitir o desenvolvimento das vendas a descober -
to. A pratica'a chegar" era, para ¢ especulador; transacio -
nar papéis depois do embarque na origem; mas antes que o " a
chegar" acontecesse. Se vendia um lote; prcocurava recomprar
outro papel para cancelar sua posigEO no mercado; se compra-
va, teria que vender antes que a mercadoria chegasse. Ja nes
ta época o voliume de negécios devia ser malocr que a quantida
de fisica existente. |

As transagoes com certificados poderiam dispensar,
se razao malor nio houvesse, uma Camara de Compensagao. Po -
rém; a prética de venda a descoberto contra mercadoria "a
chegar" exigiu que fosse feita alguma espécie de liquidacgao;
provavelmente alguns corretores assumiram esta fungao no ini
cio, mas so uma Bolsa poderia prover liquidez e seguranga (
confianca dos agentes) em nivel de contrabalangar as davi -
das dos potenciais aplicadores de capital.

E pois possivel assoclar a oriagéo das Bolsas (em
especial o caso da Chicago Board of Trade) com os interes -
ses de especuladores; embora isto nao seja motivo suficien -
te para sua implantagao. 0 lado fisico real do sistema foi
dado pelo grande volume transaciconado em algumas cidades co-
mo entrepostos comerciais.

Mas este lado real seria insuficiente: poederia, no
maximo, incentivar Bolsas que operam disponivel; Ou entao en
trega futura firme, mas neste caso a Bolsa tenderia a ser um
cartorio. E a presenga do especulador "puro" (de papéis) que
da sentido mais palpével ao futuro.

Para o especulador o tempo & crucial, desempenha o
mals importante papel em suas analises. £ esta dimensao tem-
poral do especulador que da consisténcia ao mercado de futu-

ros e, sem ele, o produtor e comprador fariam ideia alge di-
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fusa do comportamento esperado dos pregos.,

_ Assim sendo; a presenga do'especulador nao foi con
siderada indesejavel e sua atuagaoc implicou no surgimento de
uma Bolsa que; dentre outras fungoes possiveis; existiria pa
ra fazer a compensagao de contratos futuros { se bem que es-
tes ainda fossem rudimentares e amplamente baseados em confi
anga pessoal}, bem como dar garantias da execugéo financeira
dos contratos.

Pode-se dizer entao; que ha fortes razdes para cri
acao de Bolsas com duas finalidades: em primeiro lugar para
compensagao financeira de contratos futuros; e em segundo;
para nggociar disponivel. A funcao de registro e garantia de
contratos de entrega futura obrigatéria naoc encontra ampa -
ro consistente na revivencia das condigdes historicas que as

criaram.
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* Histbérico *

No comego do séoulo a estagao ferroviaria do Pary,
em Sao Paulc, era um'grande ponto do comércio atacadista de
produtos agricolas. Eram comuns alli os negécios a termo, em
condigdes semelhantes ao "a chegar” (mercadoria esta em tran
sito para o destino onde fol negociada, tendo um certo pra -
zO para transferencia ao comprador), sendo as 1iquidag§es re
alizadas na rua XV de Novembro.

Por volta de 1915 surgiram as primeiras idéias de
criar a Bolsa de Mercadorias de S$Saoc Paulo, o que foi efetiva
mente feito em 03 de abril de 1918, Entretanto, o objetivo
de sua implantagao encerra o problema basice que explica to-
da sua historia.

Reconhece-se; explicitamente; que a finalidade da
BMSP seria a de evitar as frequentes disputas; inclusive cor
porais, que entao existiam, derivadas da variagao de prego
entre a COntratagao da venda e a efetiva entrega da mercado-
ria. Se o prego acontecia de subir no intervalo de tempo en-
tre a operaqao de venda e a chegada da mercadoria a Sao Pau
lo, o vendedor nao mais queria entregar e, se sucedia o con-
trério, era © comprador que desejava desfazer a operagéo.

A BMSP propas—se, pelo registro detalhado da tran-
sacao, a garantir seu fiel cumprimento; isto e, a entrega e
recebimentos efetivos da mercadoria; pelo pre¢go anteriormen-
te acertado. Nas palavras originais, a BMSP organizou-se pa-
ra ¢riar um registro especial para os contratos de compra e
venda onde se consignarao todas as clausulas; inclusive a
qualidade ou tipc de mercadoria; e sge depositarao quando pos
sivel as respectivas amostras. Esses contratos deverao ser
assinados por ambas as partes, com o compromisso de os cum -

prirem integralmente.
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Este tipo de servicgo, compulsério ou nao, tem um
nome bastante diferente de Bolsa de Mercaderias. A diferen -
ga com r‘elagao ao "a chegar", reside em dois pontos fundamen
tais: nao se objetivava efetuar compensagao de documentos e
nao se cogitava permitir a venda a descoberto, ambos por uma
razao muito concreta: a entrega e o recebimento eram obriga-
torios. O mercado era denominado de "a termo",; posto que &

problema nao era o contrato em si.
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¥ FungOes do Mercado a Termo *

Os Mercados a Termo de Mercadorias sac organiza -
g5es de mercado especialmente desenvolvidas para facilitar a
transferéncia de riscos devido as variagoes futuras desconhe
cidas dos pregos das mercadorias.

Podemos listar as principais fungSes dos Mercados
a Termc como sendo:

a) facilitar a administragao do risco, provendo fa

cilidades para as operagoes de cobertura (hedging);

b) facilitar a estocagem de bens, através do  uso
da diferenca entre pregos futuros e pregos a vista como um
guia para controles de estoques;

¢) atuar como centro de coleta e disseminagao de
informagoes, e, na medida em que estas informacdoes sao refle
tidas nos pregos correntes, estes mercados sao tidos como e-
ficientes;

d) desempenhar a fungao de estabelecer pregos an -
tecipados, sendo os pregos futuros interpretados como ante -
cipagao do mercado de pregos a vista nas datas de vencimen -
to dos contratos.

Ac desempenhar as fungoes acima, o Mercado a Termo
propicia servigos economicos essenciais que sao:

1) propiciam sinalizagaes de pregcs que podem ser
usados por produtores, processadcres e comerciantes para alo
car recursos reais (os pregos futurces podem exercer importag
te influeéncia nas tomadas de decisao guanto a produgaoc e a
estocagem de mercadorias).

Hilferding afirmou que é essa caracteristica do
Mercado a Termo que assegura a esséencia desse mercado, ou
seja, € a existéncia de um pre¢go para cada momento do ano

que da ao produtor ou comerciante a possibilidade de elimi -
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nar  as eventuals consequencias do desdobramento dos pre -
gos, de assegurar-se contra suas oscilagBes e de descarre -
gar na eSpeculagao 0s riscos das alteragaes de pregos.

2) relacionado a caracteristica anterior, tem- se
que o Mercado a Termo prove um mecanismo de mercado para
transferéncia do risco de prego, através da fungio de cober-
tura (hedging) que € a maneira mais flexivel e menos custo -
sa de se segurar contra o risce decorrente da variagéo de
pregos, dado que os contratos a termo sac altamente 1iqui -
dos ¢ sao cotados continuamente em mercados competitivos.

3) possibilita ao produtor (ou ao comerciante) a o
portunidade de vender a mercadoria a gqualquer momento e des-
sa fofma o tempo de circulagao de seu capital fica reduzido.

Essa redugao do tempo de circulagao das mercadori-
as significa liberacao de capital {dado que nao se fara ne -
cessario mais uma grande quantidade de capital para a reali-
zagdo das operagoes comerciais), e também, protegera o pro -
dutor ou comerciante das oscilagoes de prego que ocorrem du- .

rante o tempo de circulagaoc.
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* Q prego no mercado disponivel e no mercado a ter

mo *

A incerteza do prego e um problema que vem sendo
enfrentado ha muito tempo por produtores agricolas e de ou -
tras mercadorias.

Nos produtos horti-frutigranjeiros fica bastante
explicito esse fato, dado que durante a safra esses'produ -
tos tem seus pre¢os bastante baixos devido a elevada oferta;
o que desistimula entao seu plantio e cuidados.

0 elemento incerto € o pregoe na época da colhei -
ta, dado que existe o problema de aumento e diminuicao da o-
ferta na safra e entressafra respectivamente.

Como os mercados futuros de mercadorias saoc os de
natureza mais geral, envolvendo custos nao financeiros de es
tocagem e sazonalidade de safras, apresentaremcs a seguir os
pontos relevantes sobre cos pregos das mercadorias e a ofer -
ta de estoques.

A formagao de precos de mercadorias no mercado dis -
ponivel € fungdo das condigdes de oferta e demanda e das pos
sibilidades de estocagem.

Um grande numero de mercadorias agricolas, talvez
a maior parte delas, tem seus pregos influenciados por efei-
tos ciclicos ou sazonais associados aos periodos de plantio,
crescimeto e colheita,.

Considerando inicialmente um mundo simplificado,
sob condigoes de certeza e assumindo.que:

- as colheitas sao realizadas instantaneamente e
o tamanho de cada safra & conhecida hoje;

- 08 custos diretos de estocagem, compreendendo os
componentes de juros, seguro € €spago fisico sac constantes;

”
— as caracteristicas da demanda presente s futura
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da mercadoria sao conhecidas hoje.

Sob essas condigoes, o nivel de pregos das mercado
rias nunca subiria em valor superior aos custos de estoca -
gem durante a entressafra, polis nesse caso © nivel de esto -
ques subiria. Além disso, caso existam estoques, o acrescimo
de prego no periodo de entressafra sera igual aos custos de
estocagem.

Supondoc que a demanda pela mercadoria seja cons -
tante e que as safras sejam identicas ao longo dos anos,
apos a colheita instantanea os pregos comegariam a subir e
o fariam de forma continua até a proxima colheita. Simulta -
neamente, o nivel de estoques armazenado decresceriam de for
ma continua, esgotando-se na préxima colheita.

Ao realizar-se nova colheita o nivel de pregos cail
ria e o nivel de estogques elevaria-se e o ciclo recomegaria
com a elevagao do nivel de pregos e a redugao do nivel de es
toques.

Ilustrando essa situagao seria assim representa -

da graficamente:

Estoques e Pregos em safras identicas

Colheita 1 Colheita 1+1 Colheita 1+2 Tempo

Tempo
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Nestes casos n3o existira '"carry over" , ou seja,

transporte de parte da colheita para o periodo posterior a
realizagdo da prdéxima colheita. O papel regulador dos esto -
ques limita-se ao periodo entre as colheitas.

O papel regulador de estoques estabelece-se a mais
de um periodo entre colheitas. Como exemplo, considera-se u-
ma conjuntura ainda sob as condigdes de certeza, mas com sa-
fras de tamanho decrescente. apésar da demanda se manter
constante. Se a contragdo de safras for muito significati -
va, a elevagdo de pregos nos proximos periodos de entressa -
fra poderd justificar a transferéncia da mercadoria de ano
de colheita para outra.

Graficamente temos a seguinte representagao:

Colheita 1 Colheita 1+1 Colheita 1+2 Tempo

Tempo
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Os niveis de estocagem cairiam durante o primeiro

ano, mas ndo se esgotariam e haveria '"carry over"™ para o a-

no seguinte (representado por cl, c2 e c3) com esses carry
over apresentando niveis créscentes (c2 7 cl).

J& os niveis de pregos apresentarlam essa eleva -
¢80 constante, determinada pelos custos de estocagem. Nesse
caso entdo, 0 papel regulador dos estoques influencia n&o 1o
0s pregos no ano de colheita, mas estende-se a outros anos a

través do carry over.

Sob condi¢des de incerteza, a relevancia dos
estoques e seu papel regulador sio ainda mais importantes.

Os estoques permitem a atenuagdo dos efeitos sobre
precos de eventos incertos qugeg%%gbrrer no futuro,

Ao apresentar expectativas visiveis e mais eficien
tes de pregos futuros de diversas mercadeorias, o0s mercados
permitem uma utilizacgio mals eficiente da capacidade de es -
tocagem disponivel. Ao observar as diversas expectativas de
pregos futuros de mercadorias, a capacidade de estocagem ten
dera a ser alocada as mercadorias com maiores diferengas en-
tre estas expectativas e pregos a vista. Esta utilizagdo
mais eficiente da capacidade de estocagem tendera a atenuar
as malores oscilagdes de pregos de mercadorias,c que repre -
senta significativa contribulgio da existéncia de mercados
futuros.

Em mercados futuros, como em quaisquer outros mer-
cados reals, ndoc se consegue determinar o processo de forma-
¢do de pregos com exatiddo.

No entanto, algumas relag¢des deverdo ser satisfel-
tas por precos futuros. Um importante limitador de pregos fu
turos é a taxa de juros prevalescente no mercado.

Existem quatro posig¢gles bésicas para o comportamen
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to de pregos futuros:

1. posigao de retardamento normal

2. posigao de contango

3. posigao de hedging liquido

4. posigao de expectativas puras

A proposigdo de retardamento normal é atribuida a
Keynes, ele argumenta que para carregar os riscos de uma po-
sigaS longa no mercade futuro o investidor deve esperar uma
rentabilidade superior a que poderia obter em um ativo fi -
nanceiro sem rig co.

A proposigac implica em afirmar que normalmente
pregos devem subir durante o ano safra e implicitamente su -
poe que investidores estao assumindo posicoes longas no mer-
cado.

A proposicao de contango sugere que investidores
estarao assumindc posigoes curtas no mercado para compensar
as posigoes 1iquidas longas dos hedgers. Isto implica em que
normalmente os pregos devem calr durante o ano safra para
gue o0s investidores tenham uma rentabilidade superior que a
de um ative financeiro.

As proposigaes ressaltam a relevancia da posigao
1iquida de hedgers no mercado, mas talvez, seja forte supor
que esta posigao é sempre curta ou sempre longa como Su -
poem as hipéteses de retardamento normal e a de contango res
pectivamente.

Durante o ano safra podem existir periodos EmMm que
a posigao 1iquida de hedgers seja longa e periodos em que e
la seja curta.

A hipétese de hedging 1iquido propSe gque no perio—
do de safra exista uma posigao liquida curta de hedgers e

que no periodo final do ano safra existe uma posigao longa
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de hedgers. Isto implica em pregos crescentes no princi -
pio do ano safra e decrescentes no final do ano safra.

Finalmente, a hipétese de expectativas puras argu-
menta que as posigoes 1iquidas e curtas se alternam e em me-
dia o prego deve se manter constante e igual ac valor espera
do do prego da mercadoria no mercado a vista no final do ano
safra. |

Todas as hipoteses acima citadas concordam em um
aspecto: o prege futuro tem que convergir para o prego a
vista no més de liquidacao.

Como a mercadoria a vista pede ser comprada para a
tender ao contrato futuro e vice-versa, se os pregos futurcs
e a vista divergissem existiriam oportunidades de arbitragem
pura que seriam apreveltadas por investidores cuja atuagao

em mercado eliminaria o diferencial de pregos.
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0 funcionamento do Mercado a Termo nac tem comego
nem fim, ¢ um circulo de relagdes, cuja expressio dinamica
parte do cliente e volta a ele, transformado em lucro ou pre
juizo. '

Neste capitulo sera exposto a estrutura e a meca -
nica operacional do Mercado a Termo.

* 0 CONTRATO FUTURQO *

Pode- se distinguir trés tipos de contratos futu -
ros:

a) o tradicional, com todos os itens de quantida -
des, qualidade, data e local de entrega, prego;, etc., especl
ficados. Pode ser formal ou informal, dependendo da confian-
ca mitua das partes;

b} os contratos de fornecimento, em geral referen-
tes ao longo prazo. A caracteristica basica é o preco; cuja
fixagao s6 ocorre na época de entrega ou recebimento;

c) os contratos transacionados em Bolsas. Sao es -
tes 0s mais frequentes e e a respeito desses contratos que
se trata a Monografia.

Um contrato futuro e um compromisso referente a
compra e venda egpecificando:

1. a mercadoria

2. a quantidade transacionada

3:; o local de entrega da mercadoria

4. a época de entrega; e quando cabivel

5. o tipo de mercadoria (classificagao)

6. 0 tebr maximo de defeitos (qualidade); e

7. 0 padrao de embalagem

Restam somente entaoc, os nomes das partes e o pre-
¢o da mercadoria. Alguns contratos deixam em branco também o

mes de entrega, entretantc essa diferenga e imaterial.
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0 quadro em anexo mestra alguns exemplos de contra
tos futuros. (Quadro I). |

Sao permitidas algumas pequenas diferencas nestes
padroes estabelecidos. 0 tipo e o local de entrega sao, via
de regra, previsaes alternativas, cada uma com um custo ex -
tra egtabelecido a priori. _

As partes contratantes num contrato futuro nao sao
agentés de mercedo, isto é; o hedger e o especulador, ou a -
gricultor e o exportador, etc., mas sim os corretores mem -

bros da Caixa de Liquidagao.
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Noae do contrato

Especifd cic?o
da mercadoria

§ — A e ma m oo

Unidade de cotacao( 1

Quantidade
por contrato

Meses de cotacdo

Pantos de entrega

Depdsitos oriﬁinais{z}

“Contrata" Meridional
de Algodio em Pluma

"Contrato™ Brasil Cen
tral de Boi Gordo

“Contrate® Macicnal
de Cafa

*Contrato® uacional
*B* ge (afe

“Contrato” Macionatl
de Milho em Grao

“Contrato”Nacional
de Spja em Grao

*Contrate* Nacional
de Farelo de Soja

"Contrato” Macional
de Oleo de Seoja

“Contrats” Kacional
de Duro

tipo 6:.fibra base
de 30mm

machos com  idade
mixima de 60 meses;
peso vivo de 430 a
530kq

tipo 6, livre de
goste“Rio“e “"Rio
Zona®

tipo 8, Tivre de
gosto "Rio” e "Rio
Zona®

tipo iinico (n? 3,

semiduro amarelo)

tipo Unico

tipo iinico {base
48% de proteinas &

gorduras combenadas)

tipo dnico (cru, de

gomado a granel)

teor de oure fino
ndo inferior a 995/

1.00C partes de 11

ga metalica

Cri/erraba, posto Sio
Paule

Cri/arroba. posto pon

‘tos de entrega, livre

de FUNRURAL

Cr$/sc.60kg, posto
San Paulo

€r3/sc.60kg, posto
Sic Paulo

Cr§/60kg, a granel,
posts sobre rodas
no porta de Paranagud

Cr3/60kg, a granet,

posto sobre rodas nos
portos_de Santos, Pa
ranagua e Rie Grande

Cr3/t. a granrel,posto
sobre rodas nos portos
de Paranagu? e Rio
Grande

Cr§/t, posto sobre ro
das na cidade de Sao
Pauje

{r$/g de oura fino
contide, posto Sag
Pauly, nos bancos
credanciados

500 arrobas
{7.5t)

330 arrobas (17
a 20 cabegas}

100sc, de Gﬂkg‘
(6t)

100sc. de 60kg
{6t}

1.000sc.de 60kg
(60t)

500sc, de 60kg
{30t}

a5t

12t

1ingote de
1.0009

Mar, Mai, Jul,
tut, Dez

Fev, Abr, Jun,
Aga, fut, Dez

Mar, Mai, Jul,
Set, Dez

Mar, Mai, Jul,
Set, Dez

Jan, Mar, Mai,
Jul, Set, Nov

Jan, Mar, Mai,
Jul, Set, Nov

Jmn, Mar, Mai,
Jul,Set, Nov

Jan, Mar, Mai,
Jul, Set, Nov

Fev, Abr, Jun, .
Rgo, Out, Dez

Sio Paulo, Londrina e
Maringd

Aracatuba, Barretes, Pre
sidente Prudente, Sao
Paulo ou gualquer ponto
a no maximo 750km das il
dades acima

San Paulo, Santos, Londri
na e Rig de .]anetro

83 Paulo, Santos,londrd
nz, Rio de Jane"'o. ’lar
ginha e Tres Pontas

Maringd e Guarapuava

Rssis, Drlandia,, 530 Joaquim
da Barra, Palmital, Cascavel,
Maringa, Ponta Grussa. Liui,
Passa Funde ¢ Santo Angelo

Estados de Sao Paule,Parana,
Santa Catarina e Rio Grande
do Sul

Estados de $3o Paulo,Parand,
Santa Catarina e Rio Grande
do Sul

.Bancos credenciados pels 8ol

sa e_pelo sistema, na praga
de Sao Paulo

Comum Hed.ge(i] Straddle! -
10,0 7.5 2.5
10,0 7.5 2.5
12,0 9.0 - 3,0
12,0 9,0 2,5
14.0 ‘nus 3l5 )
TR 10,5 3,5
14,0 10,5 3,5
14,0 10,5 3.8
< 15,0 1,25 3,7

i Isento de ICM,

3
F

)
)
) Contram de cobertura efetiva,
)]

Contrato conjugado aberto,

fonte: Tntegras dos “Contratos”

{
{z Percentagens aproximadas sobre o valor do contrato, sujeitas a alteraches .
{
(

aprovados pela Diretoria da Bolsa de Mercadorias de S3o Paulo e Comunicades do Sistema Nacional de Compensagio de Negdcios a Termo S.A.

*01Avd S 30 SYTHOQVOUTW 3 VST08 YN SEQIVIOODAN-SONNINA

SOLVYUINOD SO0 SVOILSTHALIVEVD SVHNYIY

I 0¥avno

L
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* A CAIXA DE LIQUIDAGAO *

Sua fungao basica € realizar a compensagao das po-
sicoes de cada um no mercado (comprador e vendedor) de for -
ma a permitir que:

a) alguém que queira retirar-se do mercado possa
fazé-lo atraves de cperagao inversa, isto g, se esté compran
do vende o nﬁmero de contratos e vice-versa;

b) se alguém desejar receber ou entregar mercado -
ria, saiba a quem dirigir, posto que seu contrato original,
se fosse nominativo, jé teria passado por varios outros cli-
entes.

_ A Caixa é a contraparte de todos o¢os contratos em
aberto. Ela garante a efetivacao financeira de todos os con-
tratos; cabende a cada membro garantir a entrega fisica de
mercadoria, se alguém nao aceitar sélugaoc por diferenga de
pregos.

A garantia oferecida pela Caixa refere-se ao ple -
no cumprimente do contrato; ou contratos, no casc de alguma
falta e em nome do faltoso,; perante a parte inocente e in -
dependentemente do comportamento. A agao de cobranga sobre
este ¢ posterior, nao sendo o sucesso desta cobranga uma con
digao para efetivagac da garantia.

O0s recursos para cobrir eventuais faltas Sa0 pro -
venientes das margens, dos negécios de cada membro (sécio)
da Caixa, do patrimﬁnio pesscal dos membros da Caixa.

A Caixa de Liquidagao ¢ uma sociedade civil, for -
mada por um certo numerc de socios chamados aqui de membros.

0s titulos de sO0cio sao negociaveis e transferi -
vels, a pregc de mercado, e dentro das regras de aceitagao

de novos soclos.
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A receita da Caixa é formada pelas comissoces cobra
das pelo servigo de compensagac; pelas taxas; pela entrega
de mercadorias e pelo rendimento da aplicagao dos depositos
de margem dos membros.

Em fungéo do objetivo garantia acima citado, o pa-
trimonio da Caixa deve ser elevado. Além dissoc, cada membro
efetua um certo depésito em dinheiro ou titulos de elevada
liquidesz, depésito esse que funciona como hipoteca ou fian -
ca, estando a disposigao da Caixa para utilizé—lo noc caso de
eventuais faltas deste membro ou de qualquer outro.

A administragao da Caixa ¢ feita por um Conselho
Superior, compostc por membros eleitos por seus pares em e -
leigSes anuais (ou com gqualguer outra frequancia): 0 Conse -
l1ho elege seu Presidente e demais cargos que exigem o étatus
de membro.

Estes nomeiam tantos executivos,; quanto forem ne-
cessarios, sebmetendo-os a aprovagaoc do Conselho, para que
realizem as operagaes administrativas da Caixa, contando pa-
ra issc com um corpo permanente de funcionarios.

3 Conselho Superior & a ﬁltima instancia nas deci-
soes da Caixa, aceitandc para juizo recursos ce qualquer ori
gem sobre as decisoes de seus executivos ou do Presidente.

As partes contratantes sao apenas os membros da
Caixa e nao os particulares agentes de mercado. Isto signifi
ca que dentro da Caixa, tudo se passa como se OS negécios
fossem somente entre eles, os membros. Cu seja, enquanto que
externamente eles se mostram unidos na prestagao dos servi -
gos € nas garantias oferecidas a todo cidadao, no ambito in-
ternc 0 que existe é a plena concorréncia, com os membros ne
gociando uns com os outros.

E exatamente istoc que permite a um membro represen

tar clientes e, no caso de falta destes, o responsavel peran
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te os demais membros e legalmente o préprio membro. A soli -
dariedade de todos no cumprimento da garantia de execucao de
cada membro fica viabilizada pelos depositos de cada mem -
bro e pela caugao de todo ou parte do patrimdonio pessoal

de cada um. Assim, todos os membros negociam contratos saben
do que uma eventual falta de alguém seré coberta por um fun-
do comum, enquanto durar a agao judicial contra o faltoso,

ou se esta nao repuser o prejuizo.

Isto também permite que a Caixa seja a contrapar -
te de todos os contratos, funcicnando como vendedor para to-
dos os compraderes e vendedores.

Dessa forma, as cdndigaes para ser membro de uma
Caixa_de Liquidagao sao bastante severas, € relacionadas com
o comportamento comercial do candidatc, sua idoneidade e ca-

pacidade financeira, principalmente de curtissimo prazo.
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* A BOLBA *

ADMINISTRAGAO

0 objetico basico da Bolsa é propiciar uma infra -
estrutura de servigos, inclusive espage fisico; de forma tal
que oferta ¢ demanda se encontrem organizadamente, ou sejay
com idénticas condigoes para todos.

‘Semelhantemente a Caixa de Liquidagac, a Bolsa é
uma sociedade civil por quotas, denominadas titulos.

Os membros proprietarios destes titulos sao apenas
pessoas fisicas que; entretanto, se representantes de pesso-
as juridicas, podem transferir a estas os privilégios do ti-

tulo (como por exemplo, comissSes menores). 0s titulos sao

transferiveis por compra e venda, devendo as ofertas serem a
presentadas a um orgao especifico da Bolsa.
Se um dos membros oferece seu titulo a venda, a

Bolsa tem o direito a opgao ao prego de mercado. Se por ou -
tro lado, alguém deseja tornar-se membro, deve além de com -
prar o titulo, ser aprovado pelos demais membros da Bolsa.

A administragdo da Bolsa, que ¢ uma entidade sem
fins lucrativos, e feita por um Conselho Superior, composto
por membros eleitos periodicament por seus pares.

0 Conselho elege seu Presidente e Vice e demais
membros para cargos gue exigem esse status, principalmente a
queles que compoem as varias comissoes. O Presidente apresen
ta ao Conselhoc os nomes do Superintendente e demais direto -
res para homologagac, estes serao os executores da adminis -
tragao do dia-a-dia, para o que contam com um Corpo permanen
te de funcionarios.

As referidas Comissoces sao grupos de trabalho nome

ados para realizar trabalhos especificos, seja de supervisao
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de novas atividades ou novas rotinas.

0 nimero de membros varia bastante, podendo ser
grande (como 1400 na Chicago Board of Trade) ou pequeno {(co-
mo € o caso da, Pacific Commodities Exchange com 75 membros).

Este numero esta positivamente relacionado ao volu
me de negécios da Bolsa.

0 Conselho reune, em geral; cerca de 20 membros,
enquanto que o numerco de Comissoes varia de 15 a 25, depen -
dendo dos problemas enfrentados pelas Bolsas. Por outro la -
do, a Diretoria Executiva {Superintendente, Diretores e de -
mais membros graduados) segue o padrao comum das empresas de

perte.

RECEITAS E SERVICOS

As receitas das Bolsas sac formadas principalmen -
te pelas comissSes;.cobradas por tipo de operaqao.

As comissoes dos clientes membros sao, usualmente,
iguais a metade das normais.

Os servigos oferecidos pelas Bolsas sao:

a) o pregao, compreendendo os pits (postos) e
todas as informagoes sobre preco e volumes de negocios ali
realizados;

b) informaQSes estatisticas; impressas, em varias
frequéncias (diérias, semanais, etc.) sobre o movimento da
Bolsa;

¢) informagoes sobre evolugao de mercados (a vista
e futuros) correlatos aos produtos ali transacionados;

d) informagoes meteorolégicas atualizadas ao minu-
to anterior;

e) informacgoes de fatos, de qualquer espécie e ori

gem, que possam influir nos pregos e quantidades ali prati -
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cados;

f) analises estatisticas e economicas regulares S0
bre os produtos negoclados na Bolsa;

g) infprmagaes sobre leis e regulamentos federais
e estaduais sobre produtos, inclusive quanto a impostos;

h) arbitragem sobre disputas surgidas entre mem -
bros;

i) telefones e telex a disposig&o dos corretores
para comunicac¢oes com qualquer parte do mundo;

3) analise e investigacao permanente de posigoes
individuais ou de grupos identificaveis (mesmo que através
de varios corretores) com o objetivo de prevenir e evitar ma
nipulacdes. O publico ndo tem acesso a estes trabalhos, mas
apenas aos resultados.

Alguns destes servigos podem propiciar a Bolsa al-
guma receita liquida, porém, a idéia basica e oferecé-los ao

custo de execugao.

PREGAQ

Apenas og membros das Bolsas podem operar no pre -
gao. Aqueles corretores membros que se dedicam a este tipo
de atividade, isto é; aqueles que operam principalimente em
nomes de terceiros, sao denominados "operadores de pregao" (

floor broker) . Outros membros podem operar também através

destes operadores, sem perder o direito a comissoes menores.
Além destes, atuam diretamente no pregéo 0S espe -

culadores e os operadores de dia unico {scalpers ou day tra-

ders) , operando apenas por sua prépria conta.
Operador de dia \nico é um especulador que abre e
fecha posiéSes durante ¢ mesmo dia, isto é, nao fica com con

Lratos em aberto de uma sessao para outra. As comissoes para
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estas operacoes sao menores.

Quando um negocio e fechado por duas partes, nao
membros da Caixa de Liquidagao, os operadores tem um certo
prazo (20 a 30 minutos) para confirmar operacao ¢ indicar os
liquidantes. Estes sao obrigados a aceitar a indicagao, a
menos gue tenham antegcipadamente comunicado em contrério;
por escrito a Secretaria da Bolsa.

A sala de pregaoc é compostas do pits (postos), um
para cada mercadoria, do painel de pregos; dos painéis de ou
tras informacoes, do ticker ( telex com impressao em fi-
tas estreitas de papel), do conjunto de telefones das méquiw
nas, do teletipo, dos postos de observagao, dos fiscais e do
aquério (local reservado para assistir o funcionamento do
pregdo, sem oportunidade de interferéncia).

Os postos sao geralmente octogonais com degraus
descendentes para o centro onde se localiza o relator de pre
gos. Este é um funcionario da Bolsa que, por inspegao, infor
ma 0s novos pregos gque vao sendo realizados. EStes precgos
sao colocados no painel respectivo eletronica ou manualmente
existindo sempre um valor minimo de flutuagao, medido em uni
dades monetarias ou em ponto {(que vale uma fragao do centa -
VO ).

Recebida uma ordem para comprar ou vender, ou ope-
rando em nome préprio; 0s operadores devem fazer um lance a
viva voz, de forma a dar a mesma oportunidade a todos para a
ceitar a oferta. Em Bolsas muitce movimentadas, onde o voze -
ri¢ seria insurportével, o sistema €& subsidiado por sinaliza
¢do convencional das maos e dedos confiaveis e silenciosos.

Fechado um negécio cada um doé operadcres preen -
che um cartac completo, com os dados da quantidade, mes,

qual mercadoria, prego, nome dos operadores, e os liquidan -
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tes. Esses cartoes , apos confirmados por comparagao, vao
ao processamento central e dai para 0S8 escritorios dos liqui
dantes envolvidos.

Em Bolsas muitc movimentadas estes cartoes sao sim
plemente jogados no chéo pelos operadores mais atarefados,
cabendo a um outro pessoal recolhe-los e encaminha-los.

Além do pessoal proprio da Bolsa, s6 sdo aceitos
na sala de pregao operadores { que sac membros) e os infor -
mantes de cada corretora, cuja fung§5 ¢ fazer o contato en -
tre o escritorio e o operador, levando -ordens para execu -
tar e trazendo as confirmagoes. Estas, por sua vez, sSe O
cliente assim © desejar, ser-lhe-ao transmitidas -imeédiata -
mente.

A sessfo ¢ dividida em trés partes continuas: aber
tura, normal e fechamento. As regras de procedimento na'abeg
tura variam bastante,mas a diferenga fundamental esta em que
algumas Bolsas declaram abertos para negociagéo todos ©s con
tratos simultaneamente, enquanto cutras preferem fazé-1o com
um certo intervalo entre eles, e a comegar do mais préximo
ne tempo.

0 fechamento, por outro lado, ¢ definido pelo to -
que da campanhia a cinco minutos do final, e caracteriza-se
por uma intensa movimentagao. 0 Ultimo negocio determina o

prego de compensa@éo ( settlement price), que vai ser utili-

zado para chamadas de margem e referéncia para os limites de
prege do dia seguinte. Quando, entretanto, existe um penﬁlté
mo {ou antepenﬁltimo) negécio bastante volumosco, ou quando ,
por acymulo de operagoes, ha mais de um ultimo, a Bolsa ar -
bitra, com base nesses pre¢gos, qual sera o prego de compensa

cao valido.

REGULAMENTO DE OPERAGOES
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Para atingir suas finalidadeé de propiciar um com-
portamento adequado e organizado dos operadores e, por outro
lado, manter uma posigao imparcial perante o mercado, a Bol-
sa estabelece normas para o pregéo-e um cédigo de ética pa -
ra os operadores. Alguns exemplos destas regras Sa0:

a) sobre comissoes: os corretores naoc podem repar-—
tir comissoes nem conceder descontos aos clientes, sob qual-
quer motivo ou forma;

b) sobre diferenciais {spreads): o operador nao po
de unir duas ordens e compor falsamente o diferencial;

¢) limites de volumes: a legislagéo federal impSe
limites as posicoes em aberto que 0s especuladcores podem ter
isoladamente ou em conjunto com cutras pessoas parentes ou
firmas coligadas, num s0 contrato ou em varios deles, e, co-
mo os limites sao estabelecidos por mercadoria; numa sO Bol-
sa ou em varias. No caso de produtos nac regulamentados; as
préprias Bolsas estabelecem estes limites. Ha também limite
maximo de contratos que ¢ especulador pode vender ou com -
prar durante o mesmo pregao. O controle e feito por relatd -
rios emitidos pelo préprio especulador e por geu corretor,
na medida em gque ge atinge um dos limites, e engquanto nao
sair dele. Estes limites nao se aplicam aos hedgers, enquan-
to tais, embora isto naoc signifique que suas operagoes nao
sejam fiscalizadas de perto;

d) limites de preco: durante o pregac o prego 30
pcde variar entre limites pré-estabelecidos; medidos em pon-
tos, ou em unidades monetérias, com relagac ao prego de li -
quidagao do dia anterior. O objetivo da fixaqao destes limi-
tes e evitar que noticias sem fundamenoc (boatos) possam modi
ficar substancialmente o niel dos precos. Estes limites de

pregos podem ser modificados a qualguer tempo pelas Bolsas,
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baseados em regras fixas; 

e} comportamento dos operadores: as regras proi -
bem por exemplo: :
- violar uma regra de conduta,
~falar palavrao,
- fazer negécics a pregos fora da realidade do mercado,
- realizar negécios falsos, em que a propriedade da mercado-
ria nao seja efetivamente transferida;
- atentar contra a moral da Bolsa,
- propagar boatos,
- nao colocar seus livros de registros a disposigao da Bolsa
no memento requerido,
- fazer aplicagac para ser membro.

f) falha com relagao ao contrato: quando algum mem
bro da Bolsa nao cumpre seu papél no contrato, ou nao honra
¢ compromisso assumido em nome do cliente, seu direito de a-

tuagao € suspenso, cabendo recurso de decisdo.
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* A CORRETORA*

A fungzo basica da corretora ¢ a compra e venda de
contratos futuros em nome de clientes, hedgers, e especulado
res, pessoas fisicas ou juridicas. A corretora é, obhrigato -
riamente, membro de Bolsas e, na medida de seu interesse e
volume de negécios, das respectivas Caixa de Liquidagao;

Para cumprir sua finalidade, e transmitir confian-
ga a seus clientes, a corretora presta varios servigos, gra-

tuitamente, e controla as margens necessarias.

ASSISTENTE EXECUTIVO
- 0 contato entre cliente e corretora é feito atra -

ves do Assistente Executivo (Account Executive). Este deve o

rientar o cliente em todos os aspectos do mercado de um cer-
to produtoc, percebendo-se nisso o grau de complexidade e res
posabilidade desta tarefa,.

A corretora tem, pelo menos as malores, departamen
tos de econocmia, anélise, pesquisa, etc., que geram informa-
gSes de comportamento do mercado e de expectativas futuras
fundamentais., Cabe ao Assistente Executivo transmiti-las aos
seus clientes, voluntariamente ou por solicita@éo. Mais ain-
da, deve ele estar familiarizado com a analise técnica,; de
forma a poder prestar assessoria acs especuladores de curto
prazo,

As ordens de compra e venda podem ser de varios ti
pos e cabe ao Assistente Executivo orientar os clientes no
sentido de se fazer a melhor ordem para o seu problema, ja

que cada uma delas tem uma finalidade especifica.

CONTROLE DE OPERACOES
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A corretora realiza; diariamente; o registro de to
das as operagoes efetuadas, levantando um balancete de todas
as posigSes: dos clientes e sua prépria. Esta obrigacao e de
vida tanto em relagao a Bolsa, quanto em relagao ao cliente.

E exigido da corretora que ela conheca o cliente e
que possa obter .sobre ele qualquer informagéo solicitada pe-.
la Bolsa. Por outro lado, para efeito de auditoria e fisca -
lizaqéo, a corretora deve manter registro separado, e sempre
disponivel, das operagaes de cada cliente, de modc a poder a
firmar, inclusive que elas foram feitas dé boa fé.

Com respeito ao cliente, a corretora emite relato-
ric ao final de cada dia em gque houve operagao, detalhando
todos os aspectos desta.

Ao final do més levanta um extrato completo, com o
saldo em dinheiro, as posigOes em aberto; os fluxos de entra
da e salda de dinheiro,; as compras e vendas efetuadas no mésJ

0s lucros ou prejuizos realizados; etc.

OPERAGBES NO DISPONIVEL

Quando a liquidagdo do contrato se da por transfe-
réncia fisica da mercadoria, a corretora presta toda assis -
téncia na tramitacao dos papéis, sendo sua responsabilidade
a identificagéo de seu cliente com a mais antiga posigao com
prada, ao receber uma notificagao de entrega.

Nao e rara a corretora que opera no disponivel, no
interesse de seus.clientes € com comissaes a parte, seja em
transagaes comerciais comuns, seja para cumprir compromisso

de contratos futuros.

REQUISITOS SOBRE A CORRETORA

0 grau de complexidade das tarefas da corretora e
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elevado, assim como a responsabilidade sobre o bom andamento
dos negécios.

Se uma corretora, além de membro de varias Bolsas,
e também membro das respectivas Caixas de Liquidagao, ela ¢
responsével, perante estas, por todos os negécios que reali-
za em nome dos clientes. A responsabilidade financeira, que
jé é grande em fungao dos riscos naturais do mercado a ter -
mo soma-se a responsabilidade quanto a boa fé doswnegécios
de seus clientes. A corretora precisa saber; e consequente -
mente garantir; que nenhum de seus clientes esta fazendo o -
peracoes condenaveis pela boa prética comercial,; nem arman -
do nem participando de armagao de um esquema de manipulagao
de precos.

Dessa forma,; inevitavelmente; as exigéncias das
Bolsas sao bastante severas; sendo a menor delas o prego do
titulo de membro. A fiscalizagao e a auditoria s80 permanen
teg € rigorosas, bem assim como as s so0es. A razao destas
¢ a propria sobrevivéncia das Bolsas, que esta na dependén-
cia direta da confianga que nela depositam os clientes; como
estes e aquelas, exige-se das corretoras um comportamento ab

solutamente correto.
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* 0 CLIENTE *

Os clientes das corretoras sao de quatro catego. -
rias:

a) hedger:'que opera no fisico €; por natureza; cg¢
nhece bem o mercado disponivel;

b) especulador: que por hipbdtese; esta totalmente
afastado de mercado fisico. Por sercom este tipo de cliente,
que a corretora faz o maior movimento de volume de receitas
de comissoes, sua importancia € estratégica. O especulador é
tamém; 0 maior demandador de informagaes técnicas fundamen -
tais, operacionais, regulamentares, etc., exigindo a maior
parcela de esforgo da corretora nesse sentido.

c) outras corretoras nao membros da Caixa que, ba-
sicamente, entiregam a esta a fungao de compensar contratos;

d) outras corretoras nao membros da Bolsa e ou da
Caixa de Liquidagao. Uma corretora deste tipo poderia ser a-
gquela que administra fundos; puramente especulativos ou nao,
em nome de seus clientes e, por tradicao ou conjuntura apli-
ca.no mercado a termo. Poderia ser também uma atengéo aca -
sos especiais de clientes que; por forga de outros negécios;
compram e ou vendem contratos futuros; mas sem atingir um vo
lume que compense a2 sua corretora tornar-se membro de uma (

ou mais) Bolsa.

TIPOS DE CONTAS

As contas mantidas pelos clientes junto as correto
raé podem ser de varios tipos:

a) Individual. refere-se a um cliente apenas, pes-
soa fisica.

b} Conta Conjunta. refere-se a duas pessoas quais-
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quer, contratadas. entre si para a finalidade de realizar o -
peragoes em mercado a termo.

¢) Conta de Participagao. refere-se a um grupo fe-
chado ou aberto {(isto ¢, com mudanga de socio). Um .deles de-
ve sger nomeado como representante para efeito de contrato
com a corretora ¢ administragﬁo do fundo.

| d) Conta Sociedade. e utilizada para pessoa juri -
dica.

e} Conta Coletiva. refere-se a um grupo definido
de pessoas. O registro das operagoes pode ser feito indivi -
dualmente ou no nome de um determinado integrante do grupo.

f) Conta de Custpdia. Usada para menores ou inca -
pazes tutelados. Nac tem aceitagdo normalmente,; entre as cor
retoras.

g) Conta de Invetimento. Utilizada pelas companhi-
as de investimento organizadas para reunir pequenas poupan -
gas e fazer aplicagoes de risco.

h) Conta Discricionaria; Contralado; Administrada;
ou ainda, por Procuragac. Refere-se as contas movimentadas

por procuragao ou instrumento legal equivalente.

TIPOS DE ORDENS

As ordens de compra e venda enviadas aoc pregaoc po-
dem ser de vérios tipos, cada uma dedicada a uma finalidade
especifica.

a) a Mercado. E a mais comum de todas, pela qual o
cliente especifica quantos contratos quer comprar (vender)} ,
~de qual més, sem referéneia ao prego, O operador de pregao
deve executé—la 0 mais rapidamente possivel; qualquer que se
ja o prego, ou sua tendéncia, no momento que a recebe;

b) com Limite de Prego especificado pelo cliente.
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Nas ordens de compra o 1imite_é superior; podendo ser execu-
tado a qualquer prego menor. E, se a ordem € de venda, o li-
mite ¢ inferior.

c) Limite de Parada ou Limite de Quebra. Esta or -
dem especifica um certo limite de prego que deve ser usado -
como pior prego. O objetivo dessa ordem ¢ parar a perda, is-
to'é, limitar o prejuizo. Se um cliente, em geral um especu-
lador, deseja comprar um certo contrato porque sua expectati
va ¢ de alta no prego, é de todo conveniente emitir, logo a-
pés a confirmacao da compra, uma ordem de venda com limite
de parada com prego alguns pontos abaixo do prego de compra.
Se por acaso, sua expectativa nao estava correta; ou aconte-
ca aléo imprevisto; de forma que 0s precgos subitamente come-
gam é cair, esta ordem de wvenda seré executada; limitando
seu prejuizo a um certo valor suportavel.

Evidentemente, o numero de contratos nesta ordem
nac precisa ser igual a posigao em aberto que se pretende
proteger. E por outro lade, ela tambem pode ser utilizada pa
ra garantir lucro, se emitida sempre um pouco abaixo do pre-
go de mercado (ou acima, se for de compra).

d) de Cancelamento. Existem duas ordens para can -
celar uma cutra anterior: a simples tem finalidade de, man -
tendo a ordem anterior, modificar a quantidade, © prego, o
mes, etc., & ser executado. A ordem restrita cancela todoes
0s termos anteriores sem substituigao.

e) Limitadas no Tempo. Estas ordens impoem um cer-
to periodo de tempo para serem executadas. Podem referir-se
a abertura ou ao fechamento, ou ainda; marcar hora e minute
para ate quando & valida. Normalmente as ordens sao especifi
cas para o pregao do dia, ou do dia seguinte se emitida apés

o horario do pregao. Entretanto; existe uma forma chama "boa
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até cancelar" que permanece valida até ser cancelada expres-
samente ou apé expirar o mes a que se refere.

f) de diferenciél (Spread). Esta ordem refere-se a
compra e venda simultaneas; com a finalidade de assumir uma
posigéo na diferenga de pregos entre dois contratos. Pode
ser emitida com limite de tempo e ou pre¢o (ou a mercado)
mas nao com limite de parada. O limite simples de prego; en-
%retanto, refere-se é imposigéo na ordem de que a receita de
venda seja igual ou ultrapasse o limite fixado; e nac a va -
lores absolutos de um e ou de outro contrato.

g) Ordem de Fixagdo de Prego & uma ordem criada pa
ra atender ao fechamento de uma operagac com pfego a fixar.
Nestas operagtes aquele que tem o privilégio de fechar pre -
co ﬁode fazé-lo dentro de um certo intervalo de tempo; e; no
momento que desejar fazé-lo, deve emitir uma ordem de fixa -
gao de pregos a corretora da outra parte, que jé tem instru-
coes de como proceder a este respelto.

h) Ordem de Troca por Disponivel, Contra-Fisico,
ou ainda, Fora do Pregao (ex-pit). Esta ordem refere-se ao

fechamento de uma operagac na base (basis trading). O fecha-

dor de pregb emite uma ordem contra a posigéo da outira parte
{atraves do seu corretor e pagando a corretagem) indicando a
posigﬁo e o nome da outra parte. ESta operacao sera feita fo
ra do pregao, aprovada pela diregao da Bolsa e; em geral; ao
preco de compensacao do dia.

Existem outros tipos de ordens; atendendo a ou -

tras finalidades éspecificas.
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* A FISCALIZACAO FEDERAL *

A fiscalizacao governamental baseia-se e é justi -
ficada por dois objetivos: propiciar a igualdade de competi

cao dos agentes e evitar a manipulagao de mercado. - .-

¥ AS MARGENS *

A margem & um certo valor por contrato que fica de
positgdo em garantia do compromisso assumido pelo comprador
ou vendedor.

Deve-se notar que existem duas margens ditintas: a
de cada membro com relagao a Caixa de Liquidagao e a dos cli
entes junto as corretoras. Sao valores diferentes, calcula-
dos diferentemente, mantidos em contas distintas, cada uma

com seu proprietério.

MARGEM DA CAIXA DE LIQUIDAGAO

£ um certo montante de dinheiro que e depositado
pelo membro na Caixa de Liquidagéo.para cada contrato que
leva a compensagao; seja ele seu mesmo ou de algum cliente
(mas sempre em seu proprio nome).

As margens podem ser depositadas em dinheiro,; em
titulos de elevada liquidez ou em acoes e fica a disposigaoc
da CAixa de Liquidagao, sendo que a cada dia o membro & cha-
mado a depositar margem, ou a tem liberada. |

Excepcicnalmente pode ocorrer uma variagao tal nos

precos, durante um pregaoc que torne a margem insuficiente pa

ra cobrir a variagao de preg¢o ocorrida nos contratos realiza
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dos num dos limites. Neste caso, a Caixa solicita uma mar -
gem de emergéncia que deve ser depositada em uma lora.

Mas, em casos normais a chamada ocorre ao final da
compensagao e 0 depésito deve ser feito até a abertura do

pregao seguinte.

MARGEM DO CLIENTE

0 valor que o.cliente deve depositar € fixado pe -

las Bolsas e corresponde a um minimo exigivel obrigateoria -
mente pelas corretoras. Estas ordens; a seu critério; e enm
fungao do cliente ou da volatilidade do mercado; exigir depo
sitos maiores.
) 0 valor da margem varia, de Bolsa para Bolsa e de
contrato a contrato, ficande entre o correspondente a varia—
cao do prego nho limite de alta ( ou de baixa } e o correspon
dente a faixa maxima de variacao diaria.

ESta margem devera ser mantida em todo balancete
da conta do cliente. Em geral, apés o encerramento do pregao
a corretora recebe o extrato com 0s negécios realizados de
cada cliente, a posigao anterior e o saldo atual. Mas inde -
pendentemente disto, a corretora calcula o valor do deposito
da caugao do cliente da seguinte forma: o deposito atual é
igual ao do dia anterior mais ¢s lucros realizados e ou me -
nos os prejuizos realizados (operagoes do dia),; mais os lu -
Cros menso oS prejuizos nac realizados {correspondente as pg
sigoes deixadas em aberto, e calculacs pela diferencga entre
o preco de compra/venda e o prego de compensacgac do dia) ‘
mais os depésitos efetuadeos € menos as retiradas feitas.

0 saldo assim obtido no total da conta do cliente
(que pode incluir muitos contratos diferente, alem de outro

interesse que nao mercado a termo) e comparadc com 0SS regui-
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sitos de margens; se sobra na conta; nao ha problemas. Se;
por outro lado; a margem requerida é-maior que ¢ saldo da
conta, 0 cliente é chamado a depositar, providencia que é o
brigado a cumprir até a abertura do pregac seguinte.

E, em algumas Belsas existe a chamada "margem de

manutengao". Essa corresponde a um certo valor menor que a

margem normal, ou inicial.
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* A ENTREGA DE MERCADORIAS *

0 contrato futuro e um compromisso de compra e ven
da de mercadoria; cuja transferéencia efetiva de propriedade;
e pagamento, dar-se-a numa data certa futura.

Se um vendedor quiser efetivamnte entregar merca -
doria, poderé fazé-lo; se um comprador preferir receber o
produto fisico, tambem poderé faze=lo. E pela légica de mer-
cado, ha sempre um contrato em aberto vendedor (comprador).

Assim, a cada desejo de recebimento corresponde um
recebimento efetivo e uma entrega efetiva, independente des-
ta ser desejada ou nao, e vice-versa.

— A data futura de entrega /recebimenc ¢ denominada
" més de entrega ", ou tambem més de maturidade ,maturidade,
vencimento, etc.; para os efeitos aqui mencionados, meses di
ferentes caracterizam contrates diferentes.

Como o més de vencimento compreende, em geral, cer
ca de quinze dias Uteis, a comegar do primeiro dia ﬁtil do
més, o vendedor pode fazer a emissao do aviso de entrega a
qualquer dia no intervalc determinado, do primeiro ao lti-
mo.

Por outro lado; se ¢ comprador quiser receber te -
ra que aguardar seu momento; isto é; poderé ser chamado a
receber em qualquer dia do meés. Ou sejay; © vendedor-entrega-—
dor, aquele que efetivamente deseja receber, nac tem condi -
goes, a priori, de saber o dia exato em que tera a mercadori
a a sua disposicao. Mais ainda, muitas mercadorias admitem
entregas e@&ipos e locals diferentes, com égios e e deségi—
0s especificados. E o comprador deve aceitar a entrega, qual
quer que seja ela.

O contrato especifica sempre um certo padrao de
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qualidade que € obrigatoriamente obedecido. Mas em relagao
ao tipo, principalmente com refereéncia a produtos agr{co -
las; sac admitidas variagSes; com diferenciais de prego que
variam em funcao da estimativa da disponibilidade do produ -
to no més de entrega;, mas sao fixados antes do contrato en -
trar em negociagao efetiva.

Também em relagio ao local de entrega sao permiti-
das algumas variagoes. A Bolsa fiscaliza e autoriza alguns
armazéns; localizados geograficamente distantes uns dos ou -
tros, e estabelece prémios e descontos para entregar em ca -
da municipio.

Estes diferenciais s3o tambem varidveis; embora me
nos qué nce casec de tipo da mercadoria; e sao fixados antes
do inicio das operaqSes com o contrato. Economicamente estes
diferenciais refletem e custo de transporte do produto e ob-
jetivam também diminuir as possibilidades de manipulagao; pe
lo possivel controle dos espa¢os de armazenagem num local.

Ainda scobre o procedimento de entrega: a Caixa de
Liquidagao, ao receber o aviso examina os registros e indica
qual posigao, ou posicdes mais antigas; e encaminha ao res -
pectivo corretor a notificagao correspondente; simul taneamen
te a comunicagéo ao vendedor dos dados do comprador; para
que seja emitida a nota fiscal. O prego nesta nota; e o va -
lor correspondente do cheque visado do comprador e o pregb
de compensagao deste dia de entrega.,

O cheque e a nota fiscal; esta acompanahda dos cer
tificados de classificacgao e depésitos; sao encaminhados a
Caixa de Liquidagao na manha seguinte, antes da abertura do
pregao. A Caixa de Liquidagao procede,; com relagao aos con -

tratos, a uma pseudotransagao, ao prego de compensagac do

dia anterior, de forma a liquidar as respectivas posigoes.
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Porém, se o comprador realmente recebe a mercado -
ria, mas nao a quer, podera dispor do Departamento de Opera-
goes de Disponivel da corrétora, que se encarregara de 1i -
vrar-se dela, vendendo inclusive na prépria Bolsa, em futu -
I'os Qu no diSponivel.

As negociagoes de futuro. .durante o més de entrega
sao operacoes de disponivel, sujeitas as conjunturas deste
mercado. As variagoes de prego podem ser enormes, € fora de

logica comum a especulagao com contratos.
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* O CONCEITO DE HEDGE E BASE *

A definigao de hedge refere-se a manutengéo de uma
posigao em aberto em contratos futuros, oposta é-posiqéo no
disponivel, e em quantidades semelhantes.

Para um comerciante que detém um certo eé$oque de
mercadoria, o hedgé significa vender contratos futuros, em
quantidades equivalentes.

Para um exportador que tenha fechado uma venda fir
me, para entrega dentro de algumas semanas; o hedge signifi-
ca comprar tantos contratos futuros gquanto necessarios para
ter uma quantidade equivalente a vendida.

- 0 hedge vendedor vende contratos futuros; o hedge
comprador compra contrates futuros.

A seguranga operacional permitida pelo hedge do
prego propicia duas vantagens importantes financeiramente: o
menor estoque e a facilidade de credito.

A facilidade de credito reflete um comportamento
favoravel dos bancos com relacgao équeles que optam por fa -
zer hedge, introduzindo um limite aos riscos naturais da co-
mercializagao.

0 objetivo, & a primeira vantageh procurada no hed
ge ¢ a diminuicio do risco de prego.

Teoricamente falando, ¢ contrato em si & o seguro
de prego, ©0 qual noc caso de produtos agricolas por exemplo,
garante que a mercadoria sera comprada per um prego determi-
nado antecipadamente. 0 contrato a termo significa, para o
vendedor, um prego garantido para seu produto; numa determi-
nada época e sob certas condigoes.

EStas condigoces referem-se a padronagem do contra-

to, principalmente em termos de quantidade,; qualidade e lo -~
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cal de entrega. E; mesmo que todos tivessem lotes padroniza-
dos dentro das condigdes; a distribuicdo espacial equilibra-
da dos pregos ainda deixaria o produtor indiferente, entre
levar sua mercadoria para © local de entrega e entregar, ou
vende-la onde estiver e compensar sua posigio futura vendi -
da através de uma compra de contratos. Desta forma, o segu -
ro de prego seria efetivado via hedge. Mas, na pratica, nao
existe tal padronizagéo, ou melhor; seu custo pode se& evi -
tado pela venda do disponivel na forma como ele esta (nao pa
dronizado) e pela recompra de contratos futuros. Portanto; o
hedge faz com gue exita o seguro de prego, mMesmo gque a merca
doria nao seja entregue conforme as condicoes de contrato::
futuro.

E assim, a caracteristica de seguro de prego fi -
ca transferida ac hedge; 0 qual admite a nac intencionalida-
de da entrega efetiva. E; em verdade; esta acontece em nume -
ro insiganificante de contratces, quando comparade com o volu
me transacionado deles.

A garantia oferecida pelo hedge e limitado por
dois fatores: local e padronizagao.

A referéncia quanto ao local especifico onde este
seguro de prego pode ser efetivado, faz com gque a mercado -
ria deva estar neste local para que a garantia seja igual a
100% da contratada. Assim sendo, para um hedge com mercadori
a fora do local de referencia; seu seguro de prego ainda fi-
cara sob influéncia o qué possa ccorrer com O pre¢o no local
onde esta o produto.

A padronizacao exigida; com.referéncia principal -
mente a quantidade e qualidade; pode levar a elevagao do cus
to ao hedge na obtengao de lotes de mercadcria em condigaes

de entrega, diminuindc o nivel de prego garantido.
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A limitagao dollocal reflete-se no hedge por uma
variagao nao uniforme da diferenga entre o prego de um lo -
cal especifico, no disponivel e a cotagao de um contrato fu-
turo. Esta diferenga é chamada de BASE LOCAL, sendo as flu -
tuagoes desta devida as conjunturas moméntaneas dos transpor
tes, armazenagem, etc.; as variagoes na oferta e demanda de
cada local geogréfico; inclusive de curto prazo.

A limitacao da padronizagao reflete—se no hedge
por uma variagao irregular na diferenga entre o prego de ca-
da individuo e a cotagdo de umcontrato futuro. ESta diferen-
ca ¢ a base prépria; a qual varia em funcao da oferta e de -
manda nolocal de entrega e das condigaes particulares que ca
ca hedgé enceontra no mercado.

O hedge tem a mesma limitagao que qualquer seguro
de prego com relacao ac risco de quantidade; por ser um se -
guro de prego e apenas de prego, © hedge nao tobre o risco
de variacgao de quantidade.

Entretanto; e diferentemente de outras formas de
seguro de prego, o0 hedge pode significar em situagSes extre-
mas, um prejuizo bastante elevado para o produtor agricola.

Tomando como exemplo um produtor americano gue de-
cide vender, na fase de tratos culturais, 50 contratos do
més de outubro, gue equivalem a metade de sua produgao espe-
rada ac prego de Us$ 5;80. Entretanto; uma praga descbnheci-
da reduz; em fins de agosto; e em poucos dias; a safra'amerg
cana a metade, e acaba com a plantagao desse agricultor. Em
fungaoc disto o prego sobe violentamente;'ﬂ consequéncia paré
este produtor, alem do prejuizo total com relagao a sua pro-
dugao; é ter que recmprar 50 contratos a pregos mais eleva -

dos.

Por outro lado, a probahilidade de o Assistente E-
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xecutivo deixar tal produtor enfrentar ﬁal situagao S despre
zivel. Assim que as cotagSes mostrassem a tendencia de alta
ele faria com que o produtor saisse do termo imediato, inde-
pendentemente da praga jé ter sido encotrada em sua lavoura

oU nao.

CONCEITO DE BASE

Base e a diferenga entre o prégo ne dispon{?el e o
prego no futuro. Outra forma de definirmos esta &: base € a
diferenga entre dols pregos que variam de minuto a minuto;
de negopcio a negdcio, e; embora estes precos evoluam; via de
regra; no mesmo sentido; eles nao variam igualmente.

. No meés de entrega do contrato o mercadc a termo
torna-se disponivel; pois é possivel vender (comprar)} num
certo dia e entregar (receber) no dia seguinte. Sendo as -
sim, a diferenca entre o prego disponivel e preco de contra-
to no mes de entrega reflete os custos .de entregar/receber
mercadorias provindas ou nao de contrato a termo.

£ normal a existéncia de um desconto sobre o con -
trato no més de entrega, em relagao a0 prego de mercado dis-
ponivel; em fungao de:

a) o comprador nao pode ter certeza sobre o dia e-
xato em que vai receber;

b) a qualidade da mercadcria entregue por contrato
pode nao satisfazer o comprador;

c) recebendo mercadoria de contrato o comprador
tem que retira-la do armazém e transportar até um certo pon--
to; comprando no vagao a mercadoria e entregue jé neste pon-
to.

Por estas razoes, © comprador prefere pagar um pre

¢o malor no disponivel a incorrer em custos extras.
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Entretanto, esta situaqéo invérte—se no més de en-
trega que coincide com a fase de colheita mais intensa: nes-
te més a demanda por espago de armazenagem sobe, aumentando
¢ prego desta e tornando prefer{vel ao comprador receber a
mercadoria proveniente de contrato porque ela jé esta arma -
zenada.

A despeito destas pequenas diferengasy, teoricamen-
te o5 pregos de disponivel e de contrato sao iguais no mes
de entrega deste. Ou seja; 0s pregos sao convergentes com re
lagao ao mes de entrega; ou ainda; a base tende a diminuir {
em modulo); chegando a zero no mes de entrega.

Quando a base aumenta em numeros relativos diz-se
que esta variagao da base e favorével ao hedge vendedor.

Diz-se que a variagao da base ¢ favoravel aoc hedge
comprader quando esta diminui.

Porém; pode ocorrer variagOes de base que levam o
hedge, vendedor e comprador, a um final com p?ejuizo; E sao
duas as situagaes gerails em que isso pode acontecer: a toma-
da de hedge em posigao invertida e a inversao de tendencia.

0 hedge vendedor sempre propicia um lucro extra
quando ¢ tomado (iniciado) com a base negativa; isto €; quan
do prego disponivel ¢ menor que prego futuro. Se entretanto,;
0 hedge vendedor for tomado com a base positiva; a consequen
cia e o prejuizo; poils a base diminui ao invés de aumentar.

Quanto a outra situagao de inversao de tendéncia o
corre quande a base; ao invés de estreitar-se (isto e; dimi-
nuir em valor absoluto); tende a alargar-se aumentando o va-
lor do modulo da diferenga entre prego dISponivel e prego do
contrato. ESta situagéo; conquanto possa ser chamada de anor
mal, ¢ muito frequente na pratica, a curto prazo.

Ou seja, se a necesséria igualdade de pre¢os no
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mes de entrega implica na existéncia obrigatéria da conver -
géncia dos pregos (estreitamento da base),; isto pode ser va-
lido apenas para a tendencia geral; mas nao para cada parti-

cular par de pregos (disponivel e futuros). Em outras pala -

vras, a convergéncia dos pregos e caracteristica de longo
prazo, mas a divergéncia ocorre frequentemente a prazo cur -
to.

E, finalmente pode ocorrer uma tomada de hedge em
posigdo invertida simultdnea a inversao de tendéncias. A o.-
corréncia de cada um destes fenamenos; isoladamenté; leva o
hedge sempre ao prejuizo; Entretanto; a ocorréncia simulta -
nea leva a lucros extras tanto no mercado disponivel quanto
no terﬁo;

Hesumidamente entao; podemos escrever da seguinte
forma: o sucesso (lucro extra) do hedge vendedor depende de
a base diminuir. Isto pode acontecer com o0s pregos de dispo-
nivel e a termo em varias configuragdes: havendo convergén -
cia é necessérioque a base inicial seja negativa (prego dis-
ponivel menor que futuro); havendo divergéncia & necessario
gque a base inicial seja positiva (prego disponivel seja mail-
or que futuro).

Por outro lado, o sucesso (lucro extra) do hedge
comprador depende de a base aumentar. Isto pode acontecer
com varias configuragces da evolugao no tempo dos precos de
disponivel e de contratos: se ha convergencia destes pregos,
¢ necessario que a base inicial seja positiva (prego de dis-
ponivel maior que preco de contrato); se pelo contrério; 0s
pregos divergem, € necessario que a base inicial seja negati

va {prego disponivel menor que prec¢o de contrato futuro).



CONCLUSAQ
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Foi objetivo desta monografia pesquisar sobre a
Bolsa de Mercadoria e o Funcionamento do Mercado a Termo.

Desse objetivo decorreram em especifico os capitu—
los dois e trés deste trabalho.

E pertinente agora, tornar explicito ¢ papel do
mercado a termo; como importante meio atraves do qual produ-
tores e todos agueles que se relacionam com produtos agrico-
ias especificamente podem usufruir beneficios. Porém; e im -
portante tem.em mente que este mecanismoc possul também suas
particularidades, sendo verificadoe situagaes onde ocorrem
prejuizos tanto para produtores e especuladores. Porém es -
situaqaes s30 mais comuns em situagaes de curto prazg, onde
ha divergéncia de pregos no :disponivel e no futuro.

Diante da atual conjuntura economicaj; caracteriza-
do por constantes elevagSes dos pregos dos insumos; e a nao
correspondente elevagao nos pregos dos produtos agricolas;
0s agricultores tem encontrado sérias dificuldades em asse -
gurar suas margens de lucros. Adicionando a essa situagéo te
mos também as altas taxas de juros de financiamento para co-
mercializacgaoc«

Dessa forma entéo; utilizando-se © mercado a termo
os principais beneficios advindos deste mecanismo podem ser
assim listados:

- Fixagao de prego de uma cultura em desenvolvimen
to - Vendendo contratos futuros antes do plantio, ou durante
0 estégio de crescimento da planta, os produtores agricolas
ou suas cooperativas podem ter assegurados;, dentro de estrel
tos limites, o prego liquido a receber durante ou depois da
colheita. Os mercados a termo permitem acs produtores sele -
cionar o tempo em que desejam transferir seus préprios ris -

cos para um terceiro (especulador).



57

- Fixacac de pregos de um produto armazenado - Pa-
ra os produtores com capacidade instalada prépria'de armaze-—
nagem, ou os que contam com instalagoes préximas, ha a possi
bilidade de conciliar os mercados a termo com as politicas
governamentais (caso das EGF - Empréstimo do Governo Federal
usao pela Politica de pregos Minimos da CFP); se optar por
armazenar suas produgaes apés a c¢olheitas Um dos objetivos
de uso do mercado a termo é o0 de lucrar com a armazenagem; a
proveitando as vantajosas diferengas de pregos existentes na
safra e entressafra: Nao se poderé esquecer no entanto de
comparar os custos de armazenagem com ©0S pregos do mercado a

termo.

~ _Avaliagao das cotacoes de prego a vista no lo -
cal de ppodugéo - ¢ produtor deveré Sempre procurar conver -
ter 0 prego do mercado a termo para as condigﬁes de prego 1o
cal. Se o produtor.conhece a diferenca normal entre o prelo
local e os pregos de mercado a termo em Sao Paulo, por exem-~
plo, seré capaz de julgar =se ganharé mais vendendo a vista
ou a termo. Para tanto; deveré estar atento para os perio -
dos onde aparecem relagSes anormais de pregos entre mercado
a vista e a termo. Com tais conhecimentosy poder-se-é saber

a melhor época de venda do produto e auferir vantagenss

- Avaliagao das tendencias de prego e manutengao
do fluxo de informagoes - Os mercados a termo refletem con -
digoes gerais do mercado e nao aberragoes que podem existir
em um mercado...local, em dado momento. Eles for¢am ¢ produ -

tor a seguir fatores estacionals, que exercem importantes pa

pel nos movimentos de pregos a curto prazo de muitos produ -

tos. A variagao estacional meédia tende a ser menor quando da
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existéncia de mercados a termo. As pressoes de venda pelos
produtores no tempo de colheita causam ménor depressao de
prego na presenga de mercados a termo de que na sua ausenci-
a. 0 produtor com facilidade de armazenagem e com condigoes
para avaliar constantemente as tendéncias de pregos pode es-—

tender sua estacao de venda-

- Avaliacao das oportunidade de venda e estabele -
cimente de margens de lucros - 0Os mercados a termo antecipam
aos produteres alguns meses no futuro, em gue os negécios po
dem estar mostrando relativos potenciais de lucros entre as

varias alternativas existentes:.
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