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XIII

As bolsa~ de mercadorias existentes nas

mais avançadas sociedades capitalis~'fi s;o instituiç~es .»
Ja

provectas ~ ao menos algumas delas - como ~ o caso da cente

nária "Chicago Board of Trade" ~ Fundada 'em 1848, primeiro

começou com contràtos de entrega futura, depois evoluindo

para os cont,rat~s futuros propriamente ditos em 1859. No

Brasil, os neg6cios a termo com algo~;o já se fazem há

mais de sessenta anos, embora em volume pouco significati-

VOe

A import~ncia dessas instituiç~e~, como

instrumento de pol{tica global de estabilizaç;o dos .ganhos

decorrentes da'produç;o de safras agr{colas; a permiss;o da

da p~lo Banco Central a empresas expprtadoras e importadar~

para operar. a termo em bolsas estrangeiras e a recente am-

~pliaç;o das transaç~es da Bolsa de Mercadorias de S;o Pau

lo, . .incluindo a soja ~ o cafe, levaram-nos a optar por uma

dissertaç;o que, em linhas gerais, obedece ao seguinte es-

quema:

~No cap1tulo I, destacamos a origem e e

voluç;o hist6~ica das bolsas de mercadorias, começando pe-

las r-e La ç Se s medievais de troca, ~as:s~ndo p~los "shoguns" ~

poneses do s~culo XVII e, finalmente, focalizando as moder

nas bolsas de contratos futuros como, por exemplo, as nor

te-americanas "Chicago Board of Trade" e "Chicago

M~cantile Exchange" e a européia "Baltic Exchange".
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, NO'capItulo 11, discutimos alguns aspe~

,tos econonrí.c os do mercado (d'~ntr~os quais o modelo competi
'",tivo; a'transferenciade risco do produtor para o especul~

dor e o financiamento de capital), os meios adotados para

difusio da info~maçio e a regulamen~açi9 a que estio sujei

tas as transações efetuadas.'

. , . '" ,No capltulo 111, de&crevemos a mecanlca

d f" t d b I '" l'd t ' t"e un cí.o namen o as o sas, a i, anc u i, .as as.carac .er-a s a cas

d6~ participant~s, dos contratos, d6s pedidos e da câmara

de Compensaçio.

o capItulo IV é dedicado ,
as I ••;.operaçoes

de cobertura ("hedge") e especulatívas. Como func10nam,qual

o papel do "hedger" e'.qual o do especulador, tipos de oper~
••çoes,'vantagens e problemas com que cada um se defronta.

Os métodos de análise adotados para

pr-e cí.f Lcaçjio dos ativos sio mostr:ados no c ap Í tulo ; V: vanta

ge~~ e limitações das escolas fundamentalista, , ~ .tecnlca ou

grafist~ e de mercado. eficiente ("random walk") ••sao aponta

das e comparadas, com o intui to de sabermos da po:ssibilid~
~de de··antecipar um determinado moviment6 de mercado •

Os cinco itens discrimin~dos ..compoem a

parte d~scritiva do trabalhQ e servirio de base teórica p~

ra p desenvolvimento dos dois ~ltim~s tópicos:
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- em o Brasil e as .Bolsas de Futuros (cap:ttuloVI), procur~

mos levantar os resultados obtidos até agora com as oper~

ç~es efet~adas riasbolsa~ internacionais, facultadas por

legislação do Banco Centr~l e, em menor escala, aquelas
,.

poucaS transaç~es ocorridas na Bolsa de Mercadorias de

são Paulo, nos seus.nove meses de atuação durante o ano

de 1978; e, finalmente,

o cap:ttulo VII, ~oltadopara conclusões gerais e/ou esp~
t .Clficas decorrentes do estudo, particularmente no que se

refere :s pe~das em divisas para o Pa:ts.

Nossa pretensão ao elaborar esrt a dis-

sertação foi a de descrever, embora, de maneira superficial,

uma b ó a parte das opera.ções e anâl.ises envolvidas com o mer

cad~ a·termo em mercadorias, face: atualidade do tema e ,
a

escassez de bons textos e~ l:tngua portugu~sa. Quanto aos n~

meros alcançados por empresas nacionais e estrangeiras que
fope~am no Pals, esperamos que el~s sirvam de base para pos-

,
terior e mais ampla averiguação, dotando p úbL'íco e:autorid~

des de uma visão maior dos in~meros probl~mas lig~dos a es
~sa area.
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A. A Agricultura no Brasi.ll

1. Causai do Atras6 da A~r~~ultura

Durante.a Segunda Guerra ~undial, a es-
,.

cassez generalizada de produtos no mercado internacional

~ as.dificuldades de tran~porte mar{timo impediam o su

primento normal de bens d~ consumo ~o mercado brasilei-

r-o, A indústria· 'rrací.onaL p~de, .então, ampliar sua prodE;.

ção, n;o s~ por ter ficcido livre· d~ concorr~ncia mundial
,

como, tambem, por ter-se elevado o valor das exporta-
..çoes, o que resultou em aumento da demanda efetiva no

mercado Lrrter-no,

~ ,Nesse per10do e no pos-guerra, a ~pol,!.

tica de substituição de import~ç~es dominou o cen~rio e-

con~mico nacional. O objetivo era a rápida industrializ~

ção, qualqúer que fosse o seu· preço, ficando, por canse

guinte, ~o setor agr1cola relegado a um plano mu~to secun

dário. I
·i

Medidas de controle cambial, crédito
. , \

bancario e taxas de juros subsidiadas mostrara~-se notá
.,

veis em termos de desenvolvimento industrial, mias graves
~.foram seus r-e f Lexo s'sobre· o setor a g.r-LcoLa , Os produtos

~ ..agr1colas de exportaçao, 'por exemplo, foram prejudicados

1- Ruy Miller Paiva, Salomão Schattan & Claus F. Trench
Freitas, Setor Agrlcola do Brasil: comportamento eco
n~mico, problemas e possibilidades (2ª edição; Rio
de Janeir6: Editora Forense·; são Paulo: Editora da
USP 1976) XX a XXVI.



03. "

enquanto durou o controle cambial, com taxas irreais,ex

cessivamente baixas, e"meamo as sobretaxas que ocasLonaj,

mente lhes eram paga:s nunca se mostravam suficientes p~

ra compensar a difereriça; Desse mod~, produtos que eram

ou podiam ser exportados, como algodão, cacau, laranja,

fumo, "amendoim, Carne e outros, er~m mantidos no mercado

interno, em crúzeiros, com sérios reflexos no volume pr~

duzido e, conseqüentemente, no volume exportado.

Além disso, ~os produtos agrl~~laspreci

savam submeter-se a um rfgidocontrole de preços por paE.

te dos órgãos governamentais que, incapazes de restrin-

gir a infla~ão via combate ~s suas causas, tabelavam o

"preço dos produtos finais, particularmente daqueles de

maior impacto no custo de vida como leite, ,carne, açucar

e óleos vegetais.

Como resultado dessas'medidas, o prod!!.

to r~al do setor agrfcola crescçu e~, apen~~ 87%

"1947 ~1961, enquanto a produção industrial atingiu a

entre

.262% no mesmo perfodo.

2. Programas a Favor da Agricultura

~Em perlodos mais recentes, pelo menos a
I

part~r de 1968, a~ auto~idades da ~rea econ~mica parecem

ter reconhecido a necessidade de se"terum desenvolvimen

to mais equilibrado e algumas "medidas foram tomadas no

s~ntido de favorecer a modernização da produção e comer

cial{za~ão dos produtos agr!colas e ampliar a fronteira

agrfcola do pafs, o~upando as ~reas ainda disponfvei~ de

terras férteis.



A esse respeito, I" 'a l.as,técnicos interna

·cionais presumiam, em 197Q, q~e 80% do aumento necess~rio

da produção agropecuária do ano de 1976 teria de vir ,de

um acréscimo da pro~ução" por hectare. Poucas regi~es do
,.

mundo poderiam atingir essa meta" e, ,entre elas, o Brasil

parecia o mais importante dentre os que possuem terra su

ficiente para obter um aumento de p~odução, resultante do

aumento em hectares "de ~rea cultivad~2.

Os instrumenfos util~zados incluiam:

~ melhoria do n{vel tecnol~gico da produção agr{cola;

- fortalecimento da infraestrutura de produção~

- expansão da fronteira agr{cola;

- créditos agr{colas subsidiados;

~ pol{tica de preç~s ~ .ml.nl.mos,que servem como preços de

garantia e como forma de se estimular ou desestimular a
..expans6c de determinados produtos;

- intervenção no processo de comercialização, através da

CIBRAZEM (Companhia Brasileiia de Armazenamerito)
I

e da
COBAL (Companhia Br-a sLl.e í.ra de Alimentação) ;.e

- controle de preços agr{colas pela SUNAB (Superintenden-

bia Nacional do Abaste~imento).

2 - R. L. Beukenkamp, "Alimentos para um Mundo Faminto"in
111 Semin~rio Internacional: o mercado de commodities
(Rio de J;neiro: Bolsa de Valores, 1974), p.lO.
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J. Problemas da Ag~icu~tura ainda sem S@luç;o

A despeito dos esforços governamentais

e~ favor da agricultura, deve-se ressaltar alguns pr~

blemas que ainda persLst-em , total ou parcialmenteJ:

-escassez de pesquisas agron~micas ~~sicas;

- ne.cessLdade de suprimento de fertilizantes a preços

mais baixos;

- melhoria da ~enda e das condiç;es de vida do trabalha

'dor rural; e

necessidade de reformular o sistema de estatisticas a
~ ~. . ~ . Ngr1colas do pa1s, p01S as atualmente dispon1veis sao'

I

insuficientes quanto à qualidade e quantidadé.

Além disso, todos os programas de in
" N "~ •'centivo a produçaoagr1cola anteriormente mencionados,

pretendiam evitar flutuaç;es, acentuadas nos preços de

venda ao'cunsu~idorfinal, reduzindo a margem de lucra-

tividade dos i~termediários, através dos controles ou

da manipulaç;o de estoques reg~ladores. Esta e~tratégia

ta~bém não está isenta de crfticas, u~a vez qu~ h~ mui

ta dúvida quanto à capacidade' de o governo intervir na

hora precisa. Ao lado dos eve~tuais heneffcios sob a

forma de reduç;o de.preços para o consumidor Iinal, t~m

de ser ponderados os custos'representados pela compra e

m~nu~enç;o de 'estoques e; principalmente, os e f eí,tos

das alteraç;e~ ex~genas nos preços de mercado sobre a

J ~ Op. cito 1, p. XXVII.
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oferta a longo prazo do produto. Leite e carne siodois

.bons exemplos de como preocupações conjunturais com o

custo de vida, que pressionam no sentido de tabelamentos

irre.aisdepreços ou rest'rições à 'exportação, podem af~

t,r, seriamente, .programas de inv~stimento e de moderni

zação que exigem uma taxad~ r~ntabilidade est~vel e

compensadora. Devido a estes problemas é que se julga

necess~rio o estudode'formas mais,sofisticadas de reg~

larização da comercialização, ~omo é o caso das bolsas

de mercadoria~, em que as operações de compra e venda a

termo permitem que o próprio mercado exerça a função re
. - 4guladora de preços e quantidades .

4. A Posição do Brasil no -Comércio Mundial

As e~portações de produtos - , .prlmarlos

aumentaram sua participaçio rel~tiva', entre 1975 e 197~

passando de 58% para 60,5% d6 total.

Al~m de esta evoluçio não haver decor

rido de melhoria generalizada nos pre~os externos, pro-

dutos de ex~ressã~ - como açucar~ algodã~, cacau, . ,mlne

rio de ferro e outros - foram negociado!" em voLume sen=

sivelmente inferior ao dos anos' anteriores.

4 - Carlos Geraldo Langoni, A Economia da Transformac50
(Rio de Janeiro: José OlInlpio, 1975), p.98.



Todavia, o desempenho menos favorável des

ses produtos' foi compensado, .com ampla margem, pelo extr~

ordinário cresci~ento do Válor das exportaç;es de caf~ em

gr;o (154~4%), que atingiu US$ 2.173 milh;e~, e pelo aumen

to de 37,4% no valor.das exportaçõe~ de soja, que alcançou

US$ 1.582 milhões5•

•O ano.de 1977 trouxe mais um dado ponder~

vel nas consideraç;es'aqui tecidas: ne~te perlodo, oBra

sil·passou a ocupar o segundo lug~r tiatábua dos, maiores
~e~portadores mundiais de produtos agr1colas, graças a uma

coincidência de fatores, mais ou menos aleatórios, que res

tringiram a oferta mundial de nossos principais! produtos.

Com 42,7% de sua pauta de exportações representada por ca

f~ ~m gr;o, soja, aç~car, cacau ~m amêndoa e milho em gr;o

e dos cerca de 67% d~s US$ 12.1)9 milhões exportados em

1977, 'segundo a CACEX, ligado~ : agricultura e I' •pecuar1a -.
quer sob a forma de mat~ria-pr~ma, quer sob a forma de pr~

~ . ~dutos agr1colas transform~dos - volta-se a falar em pa1s

de caracterlsticas essencialmente agrlcolas e a ~e dar a-

tenç;o redobrada ao~ r~clamos dos produtores internos.

I
Algumas dessas quest0es levantadas pelas

classes produtoras têm se concentrado, uLt Lmame nte , na co
. .

~ercializaç;o do caf~ e nio ~;o poucas as àcusações de mi-

nistrbs da área econ~mica "quanto a esquemas demanipulaç;o

d6s preços do produto nas bolsa~ internacionais - ma~s es

pecificamente na Bolsa de Caf~ e Açúcar de Nova Iorque.

5 - BRASIL, Relatório do Banco Central do Brasil (nrasIli~
vol.l), nº 4, abro 1977), p. 159.
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o presidente de uma entidade da classe no

Pa~a~~ ohservou n;o podermos mais confiar na Bolsa d~ Nova

Iorque e·que, sendo os maióres p~duutores de caf~, deverIa
, "mos ériar nossa -pr-o p r-a a bolsa .em Santos.

Diante dessa e outras pol~micas, ..nao pod~

mos deixar de perguntar o porqu~ dainexist~ncia, at~ a-

bril de 1978, dessas instituiç3es no Brasil e aventar a hi

p~tese de que, afinal; n;o passamos ainda do est~gio de'm~

ros fornecedores marginais de mat~ria-prima ao mercado ex-

terno. '0 quadro a seguir, que compara a par-t dcí.pa ç ji o- rela
~ ~. "tiva de cada pa1S ou grupo de pa1se~ no comerC10 m~ndial,

parece confirmar essa assertiva, uma vez 'que ao"Brasil ..•nao

coube, em 1977, a responsabilidade por mais de i,l% do vo

Lume total rre gocí.ad o .



TABELA 1

Exportação Mundial
US$ Milhões

D' I S C R I.M I N A ç 1 O
1977

T O T A L 1.122.210 100,0

Comunidade Econômica Européia - CEE

Organização dos Paises Exportadores
de P~tróleo -OPEP

Estados Unidos
Conselho de As sí.s-tenc í.aEcon. Mútua

COMECON

Japão

Associação Européia de Livre Comér-
cio - AELC

Canadá

Associação Latino-Americana de Livre
Comércio - ALALC'

BRAS1~
Outros

380.850 33,9

144.050 12,8

120.164 .10,7

100.540
81.126

64.850

43.199

29.430

12.139
158.001

9,0

7,2

5,8

),9

2,6

1,1
14,1

FONTE: Relatório do Banco Ceritral do Brasil .. .

A validade desse argumento, embora par.!::..

ça evidente se posicionarmos a exportação total do' Brasil

no conserto das nações, perde Um pouco de sua ,força se en

carar-rnosa participação de alguns produtos agricolas indi

vidualmente.A soja brasileira, po~ exemplo, respondeu por

18,1% da safra mundial do periodo 1976/77;no cacau já aI

cançamo~ a posição de segundo maior produtor, logo ,apos

Gana (ce~ca de 15% do total da safra 1973/74, quando ain
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da não hav~amos ultrapassado a Nigéria); ede maiores pr.2,.

dutores de aç~car e ca~é .- este ~ltimo com uma partici~a-
,

ção médià .de ~6%, entre 19~0/7l e Y974/75, no volume to

tal de ~a~é expórt~vel.

Se por um lado ,.estudiosos temem que a

agricultura possa vir a ser um elemento estrangulador do

desenvolvimento da economia brasi~e~ra, por outro, os oti
. ~mistas prognosticam uma grande importancia a ser assumida

pelas operações a termo. Para estes, o apoio concedido ao

setor ~rim~rio permitir~, dentro em pouco, a negoc~~çãofu

tura com os mais importantes produtos de consumo interno

(arroz, ~eijão, carne, milho, trigo), de export~ção' ( ca-

~é, ..açucar, cacau, carne, soja, algodão, óleos v~getais,

md'Lh o ) e de 'importação (trigo, não' ~errosos).

B. A Origem das Bolsas de Mercadorias

1. Fatores que Antecederam o Surgimento das Bolsas de Merca-

dorias
~ .Uma das caracter1sticas da sociedade nor

te-americana, no que diz respedto a instituiç5es financei. .'ras, e a de que estas surgem sempre cómo uma resposta a
r-"",,necessidades espeC1L1cas. O sistema banc~rio e ~s bolsas

de valores e de mercadorias são exemplos deste ~en~menooo

nhecido como "demand :following", ocorrido no século XIX
e decorrentes do tremendo crescimento de sua economia.
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,Esse aumento de capacãdade produtiva, a-

l~ado : r~pida explosio demogr~fica, deveu-se a novas t~c

nicas ,a·gr~c·olase'industriais e : abertura comercial da
..naçao para o mundo.

\ .

Às principais ~onseq6ências da industria

lizaçio e expansio de mercados foram, logicamente, as
:..

maiores exigencias das empresas por capital e cr~dito e o

risco de variaç~es de preços devido a maiores per{odos de

,tempo entre produçio e venda final e : maior
, 6os produtores pelos mercados •

competiçio

entre

••Enquanto a falta de capital de 'giro pode

ser s~perada pelo sistema banc~r~o, a escassez de capital
'. ..fixo encontrou resposta na impl~ntaçao das bolsas de valo

res. O problema do aumento de risco, por outro lado, ,so

foi solucionado quando da implantaçio das bolsas especi~
. ..lizadas em negoc1açao de contratos futuros.

2. O Contrato "to-arrive" - Porque era Inadequado

Para se chegar aos instrumentos atuais

de transferência de risco~ que sio os contratos futuros,

necess~riofoi pa~sar por fa~e~ menos sofisticaJas. As-

sim ~ que, por volta' de 1850, os contratos. conhecidos co

mo "to-arrive", gradualmente. fizeram sua aparição. Foi a

6 - Gerald Gold, Modern Commodity Futuras TrHd~ng
çio; Nova Iorque: CQmmodity Research Bureau,
p.lO.

(7[\ edi
·1975):-
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acumulação de excedentes de estoques em algumas épocas é

sua falta em outras que levou a uma modificação na tradi

cdorraL transação .~vista, (;'cash-and-carry,,}7.

As tentativas iniciais de evitar os ris,.

cos de preço envolvidos em possui~, processar, e~tocar e

distribuir foram no· sentido de verid er- a mercadoria antes

de sua chegada ao destino final. Esta venda numa base

"to-arriv.e" passava o risco de queda de preços para os
. . 8

.c ompr-ado r-e s •

Mas quem seriam estes compradores? Neg~

ciantes e fabricantes que necessitavam da mat~ria- prima

a qualquer tempo, mas que, nem pqr isso, mostraram-se ca

pazes de absorver todo o risco "envolvido nas transações.

LO$~ ficou claro que·outros tomadores de risco precis!!,.

vam ser descobertos.

Especuladores'sempre os houve em qual.

quer época e lug'ar" mas p'oucos 'foram aqueles qu~ se dis-
i

puser-arn a fazer a terceira par-t e enquanto não s~ supera~

sem sérias dificuldades com os contratos "to-arrive". Es

sas.dificuldades incluiam9:

7 - Richard J. Teweles, Charles V. Harlow &
5tóne, TheCommodity Futures Game (Nova
McGraw-Hill, 1974), p. 9.

Herbert L.
Iorque:

8 - Os contratos "to-arrive", usualmente feitos para en
trega imediata, diferençavam-se dos contratos de tem
po ou p~r~ entrega futura ("time, or forward,
contracts"), na med-i da em que estes propunham-se a
€ntregar uma quantidade pad~ão a um preço definidonu

.ma data substancialmente posterior.
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- qualidade ,(grau) da mercadoria e t.amarrho de lote variá

veis. implicando em que ·0 especulador teria que ter um

raro c~nhecimento do mercado e dos pr~mi~s e descontos
# •para os VarlOS tipos;

- pra.zos variáveis de pagamento _.muLto embora geralme!!:,

mente houvesse pa~r~es de pagamento, variaç~es nio e-

ram incomuns. . ,Se os termos seriam a vista na chegada,

pa~amento em 10 ou )0 dias, •.. .com desconto ou premlo, e-
,ram assuntos sujeitos a barganha indi~idual;

preços eram secretos em muitos casbs - era muito dif{

cil para um especulador obter igual tratamento, em ter
I

mos de preço, com relaçio a alguém envolvido diretame!!:,

te na indústria. Grandes oper~dores, por outro lado,

c~nseguiam concess~es de preç~s :s expensas de peque-

nos o.peradores;

.,..conf'd abjí.L ~dade de compradores e vendedores - na hipót~

se de o preço cair, seria o comprador suficientemente
. .

responsável para· aceitar a mercadoria e absorver a pe~

da? Inversamente,
i..o comprador nao poderia estar certo

de que o vendedor cumprisse .com sua obrigação, caso o

preço avançasse rapidamente;

- ~ens danificados (ou qualidade errada) na .chegada - es

te tipo de problema, por ser muito comum, levava a li

t{gios para determinar responsabilidades, o ~ue ..nao

era atraent~ para capitais externos; e
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- dificuldade einencontrar novos compradores - face ao p~

queno n&mero de individuos dispostos a aceitar riscos

.·em.contratos "to-arri ve !", havia pouca liguidez no siste

ma ..Os e specuLador-e s, Ln t eressados não em receber a me.!.,

cadoria, mas em ~'ompensar suas p~sições antes da data

de .entrega, •..nao se sentiam estimulados neste tipo de 0-
•..peraçao.

3. O Desenvolvimento de Contratos Futuros

Muito embora os primeiros contratos "to-

-arrive" não fossem negociáveis, os documentos impressos

que .foram desenvolvidos par~ especificar o gra~, a quanti
,dade e a epoca de entrega dos bens, logo se tornaram trens

:Çeriveis. Estas alterações r-e su'Ltaram na criação dos mer

c~dos ~e futuros, que nada mais ...sao que pontos centrais

de encontro entre compradores. e vendedores para transa-
..çoes comerciais.

Os contratos que atrairam grandes quanti

dades de capital de risco passaram, en~ão, a ser conheci

dos· como "futuros", apresentando como uma de suas princi

pais caracteristicas diferenciadoras'o fato de hue não ha

via obrigatoriedàde. de entrega ou recebimento da mercado

ria.

Sendo um mercado essencialmente financei

ro e com uma 60a liquidez fornecida pelos agora interessa
tdos especulad9res\ tornou-se posslvel a -operaçao de

"hedging", isto é, o e~tabelecimento, no mercado futuro,



de uma posiçio oposta ~quela manti~a no mercado flsico.

Assim, ..todo LndLvLduo qUE:)·tem 'ou compra mercadorias de

veria vender um montante equivalente de "futuros", ga-

rantindo-se contra !lutu~ç;es inde~ej~veis de preço. Se

o preço cai, ~ perda pela manu~enç;o'de mercadorias em
,estoque sera compensada, total ou·parcialmente, por um

ganho no mercado de "futur·o"; se o pr~ço sobe, a perda

no "futuro" ficará coberta por um aumento no valor da

·mer6ador~a flsica.

A análise dos contratos futuros em. es-

cala Lrrt er-n'acLonaL mostra que, • f .no 1.n1.c1.o,a I

f'drra Ld d a d e

era de atendimento, apenas, ~s necessidades nacionais,

evoluindo e se aperfeiçoando ~ "medida que prevaleceram

f6rmas descentralizadas de com~rcio. A venda futura tem

sido utilizada como fo~ma de projetar os preços no tem

po e estabilizar as possibilidades de ganho e, como to

do ·"papel", o contr-at o nio representa senáo uma Lnt en«

N 10çao de comprar ou de vender •

10 - Noêmio D. Splnola, Commodities: o preço do futuro
(Rio de Janeiro: ,Instituto Brasileirb de Mercado
de Capitais, 1974), p: 19.
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4. As Vantagens para a Economia Fornecidas pelas Bolsas de
.Mercadorias

Al~~ da j~ citada ~aracter{stica de n;o

obrigatoriedade de exist~ncia real de mercadoria para

entrega, outras foram as medidas tomadas no sentido de

tornar os mercados de futuros empreendimentos vitorio-
11sos

- a qualidade {grau).e o t~mahho· do contrato s;o fixos;,

- a qual~da~e das mercadorias tem que se~ mantida, o
'que .~ conseguido atrav'~s de Lnspeç ào f eder-a L regu.lar;"

.. , ,- o pagamento deve ser feito a epoca da entrega;

- preços s;o estabelecidos abertamente, -por lance~ ,pu-

blicos de oferta e procura, de modo a que o acesso se

ja igual para todos os n egocí.ador-e s ;

- exige-$e o estabelecimento de responsabilidade finan

ceira de todos os compradores e vendedores;

-a C~mara de Compensaç;o ligada ao mercado garante o

cumprimento do contrato, mesmo que uma das partes ..nao

o faça (as funç~es da C~mara 'de Compensaç;o s;o discu
. '.

tidas no capItulo 111); e

em virtude das estritas regras e de toda a negociaç;o

concentrar-se em um ~nico 160al, n;oh~ dificuldade

em liquid~r posiç~es previamént~'assum~das, ..a nao ser

temporariamente, quando o mercado ~~ avançou oudecli
, • • f 1nou o maX1mo perm1ss1ve pf\ra o dia ou, em casos ex

tremos, quando o mercado ~ f~chado por alguma emerg~n

cia.
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Todas essas medidas levaram a um g~ande

aumento do volume de c~ntratos negociados, particula.!:,

mente nos últimos anos, , ,e 'possibilitaram uma ser1e de

outras vantagens, tais como a de os mercados de futuros
,

agirem como pontos focais para a disseminaç;o de esta-

tlsti~as vitais para as indúst~ias .•Também fizeram-nos

atuar como um mercado alternativo para a mercadoria, au

mentando a liquidez do~ estoques~l portanto, reduzindo

os riscos de variaç;o de preço~. Finalmente, segundo

Gerald Gold, ~les rpduzem o preço do pr9duto acabado e;

em conseqUência, o custo de vida. "Desde que o uso de
,. , .futuros diminui o risco do negocio, a necessar1a margem

de lucro pode ser, e de fato é, reduzida [•.•1 assim

abaixando o preço do,!3produtos."

A afi~mação anterior não pode ser paci

ficamente aceita, j~ que a negocLe.ç áo d e futuros tem es

tado.sujeita a vari~veis graus de critica desde o ", f1n1-
cio de .SUa existência. Quando forem discutidos os as

~ectos econ~micos do mercado e a legislação existentem

próximo capitulo, veremos que numerosos têm sido os ata

ques a este tipo de trarisaç:o que, se para alguns •e

suavizador dos preços, para outros é fonte de desestabi

lização dos mesmos.
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c. O Nascimento das Bolsas

1. Os Mercados Medievais

O com~rcio exercido entre locais muito

distantes uns dos outros é uma velha atividade da ,
esp~

c~e human~. OS,fenlcios, gregos, romanos e bizantinos

já o utilizavam como fonte de·poder econômico, criando

datas e locais fixos para seu exerc{cio. Devido ~s dis

t~ncias e aos perigos da viagem, porém, a nego.c í.aç âo e-
. b t'" . 12ra feita somente em ases de permu a ou a vlsta .

A despeito da queda dessas civiliza-

ções, os princ{pios básicos dos mercados centrais so

breviveram ~ Idade M~dia, mesmo quando o auto-suficien

te estado,feudal europeu interrompeu o fluxo

Quando a tradição urbana de Roma de~apareceu da Euro-

de bens.

pa, apenas poucas cidades do- sul da Fr~nça e da Itá

Lia mantiveram seus laços com a.África e a Ásia.

Durante a Idade Média -a• estabilidade

p~l{tica e econômica vagarosamen~e retornou. Os ,secu

los XI e XII viram diversos monarcas ampliarem seus d~
t· •mlnlOS e, com isso, lançarem aa bases do moderno esta

do europeu.

Por volta do século'XII, dois grandes

centros começaram a florescer como resultado da redes

coberta do comércio: no norte da Itáliu, as cidades de



Veneza, Florença, G~~ova, Pisa e Milão voltaram-se para

o Oriente; na região de Flandres (agorà Holanda e Bélgi

cal, l~ços'foram criado~' com a Ingl~terra. Os comercian

tes italianos, especializados em seda, condimentos, me

~ais raros e perfum~s ex~ticos, ,.começaram, tambem, a in

terr~lacion~r-se com os flamengos, que possuiam teci

dos, vinho, peixe ~algado, made~ra e artigos de metal,

relançando a prática.de mercados pré-anunciados em ,.
ep~

cas 'e locais fixos.

'"Existe evidencia que, em 1114, os con-

des de Champagnefavoreceram o estabelecimento de fei

ras em suas terras, para encorajar a atividade mercan

til da qual eles extraiam tributos. Essas feiras medie-

yais, organizadas pelas primeiras associações comer

ciais ~formadas por mercadores, artffices e promotores),

foram, p~ovavel~ente, as que originariamente usaram os

contratos para entrega futura 'na Europa.

No século XIII, a maioria das negoci~

ções nas feiras era ~'vista, ,.isto e, para entrega ime-
diata, mas a pr~tica de tontr~tar para entrega: post~

riór da mercadoria, com pad~ões de q~alidade ~dtabeleci

dos por amostras, j~ era bem aceita13• Para'ta~to, pa~
saram a usar um inovador do~umento chamado "lettre de

faire" como contrat'o que especificáva a entrega dos

bens numa data futura.

13 - Commodity'Trading Manual (Chicago Board of Trade,
1 .



_.2..0_". __

.Essas "lettres defaire", que possuiam

algumas caracterIsticas do moderno conhecimento de de

p~sito, eram assinadas por um reputado mer?ador, para

indicar que uma dete~~in~da mercadoria estava sendo

mantida em seu arm~z~m" Ass~m, o documento podia ser

vendido a uma terceira parte que, por seu turno, p~
. ~d1a ou revende-lo ou entrar na posse dos bens compr~

dos. Essa operação era, em muitqs aspectos, similar

dos _c orrtempor-Êneo s contratos f'u t ur-os, diferindo, ap2.

dos sendo consumados numa base mais

não eram padroniz~
14pessoal .

~as, pelo fato de que os documentos

A principal contribuição das f~iras me

dievais para o atual com~rcio.foi a formalização das

prá.ticas de negociação, que foram codificadas e torna

ram-se' conhecidas como Lei Mercantil. Esta lei estabe

leceu padr~es de conduta aceit~vei~ para as autorida

des l6cais, padr~es esses que 'formaram a base para

as·pr~ticas comuns no uso de contratos, faturaS de ven

da,conhecimentos de ~ep~sito,
!. , ,:

cartas de credito e ou

tros documentos. Tamb~m o princIpio da.auto- r~gulação
í

dai adveio, levando ~ criação de cortes judici~is ,
pr~

prias - as "courts of the fair" - dirigidas'pe~os ,
pr~

prios comerciantes.

Uma segunda grande contribuição refe

re-se ; estrutura do mercado. Com o crescimento dos

meios de transporte e comunicaç~es e o desenvolvimento
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das modernas cí.dades .~,~::.rvl)-êias,a feira regional decli-
••riou em importancia. Mercados foram criados em muitas c~

dades , servindo como c errt-r-o' de negociação para muitos

tipos de mercadorias. A ~iversidade dos participantes e

seus negócios levo~ ~ necessidade de desenvolver pa-

dr~~s e pritic~s comuns de di~tribuição, financiamento

e aceitação de risco •.Um exemplo desses mercados foi o

"Royal Exchange", aberto em Londres em 1570 e posterio.!:,

mente dividido em mercados especializac;los,conhecidos em

grupo como "London Commodity Exchange" - denominação que

prevalece até hoje.

2. Os "Shoguns"'Japoneses

O:primeiro ca~6 registrado de negocia-

ção futura organizada ocorreu no Japão no século XVII.

" .'Ricos pr-opr-Le t àr-Lo's de'terra .e senhores feudais do Lmp e
••rio japones viram-se pressionados entre uma economia mo

. '. . •.•.netar1a em expansao nas 'cidades e seus recursos funda
I

mentalmente baseados na agricul tura. O'saluguéis que

60bravam de seus arrendat&rios eram pagos sob a forma

d~ uma parte da colheita anual de ar~oz. Esta receita

er~ irregular e sujeita a fatores incontrol~veis,

o tempo e outras c~racterlsticas sazonais. Em

como

virtude

de a·~conomiamonetiria exigir que a nobreza ~pOSSU1sse

·caixa disponlyel a qualquer momento, logo se tornou 'co
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mum aos senhores velider recibos de depósito contra bens

armazenados no interior ou na cidade. 'Comerciàri.tesgera.!.

mente' compravam estes' documerrtos , como antecipação

suas necessidades projetadas15•

••as

,.
Aos poucos, a cl~ss~ mercantil ~oi cres

cendo em import~ncia e é'provável que ai hajam ~loresci
"" •..do as pr-a mear-a s vocaçoes para b arrqueí.r-o s , simultaneamen

te com anegociação'dos recibos de depósito e a cobran

çã.de taxas de juros, b~stante altas por certo, pelos em
. 16"préstimos realizados o

Ao final do século XVII, o mercado de ar
.1

roz .sediado"em Dojima caracteri~ou-se pelo ~ato de permi

tir apenas negociaç~es ~uturasr Em 1730, oShogunato de

"Tokugawa, ou Governo Imperial~ designou e oficialmente·

reconneceu o mercado como "Gho-ai-mai", ou,literalmente,

"arroz rte gocdado no livro rr o Üma série de regras foi, en

tão, estabelec~da, segundo He~ry Ho Bakken17: !
I

o prazo de duração do contrato era lim~tado;;

.- .todos os contratos ,- para quaisquer periodos'Ide tem

po - eram padronizados; i
!

- 'um tipo (qualidade) básico ~e arroz para quaiquer pe-
I

, ~ , írJ..odocontratual,era estabelecido antecipadamente;
,

- nenhum contrato pod'er-La ter sua validade prolongada
~ . " ..por um novo perJ..odode negocJ..açao;

15 Op. cito 7, p ••8.
16 Op. cito 10, po 35.
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todas as nego~iações tinham que ser.compensadas atra~

vés de uma C~mara de Compensação; e
. .

- .ca4a n~gociante precisava estabelecer um linha de

crédito com a C~mara de Compensação de sua escolha.?
,.

A principal diferença entre o mercado

"cho~ai-mai li e os .atuais mercados de futuros era que a

entrega de mercadoria' ~ vista nunca-podia ser feita. Es

.te conce.ito de "negociação futura apenas" levou a rela

'cionameritosimpróprios entre os.preços'~ vista e futu-

ros, gerando flutuações erráticas e~ por isso, o merca

do foi fechado em 1869. Menos de dois anos depois,' no

entanto,
I
i ,foi reaberto e permitidas as entregas: flsicas

de.mercadorias. Talvez tenha ~i~o esta atitude a que me
. A· .

~hor atestou a importancia da negociação futura como fa

tor d& manutenção de um mercado ordenado.

A históri~ dos mercados de futuros para
, , .produtos agrlcolas oscila em todos os palses entre o

mais ortodoxo dos liberalismos e o intervencioriismo a-
. .~

be~to ou não conféssado, como ocorreu.no Japão e tam-
!

bém, na Alemanha, onde foram fechados por volt~ de 1896
j

e .posteriormente reabertos. Quanto maior o gra~ de in
i

tervencionismo do Estado,
18'mercados de futuros .

•..tanto menor a import~ncia dos

18 - Op, c.í, t., 10" p. 38.
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J. A "Chicago Board of-Trade"

No in{~i~ d~ 1800, os mercados de

"éommodities" nos Estados Unidos, Inglaterra e continen

te europeu operavam ~ vista, para entrega em at~ trin
\-

ta dias ("spot"). Produtores e cqnsu~idores de mercado

rias.b~sicas - alimentos,' tecidos, ~ouro, metais, made~

ra serrada - lutavam com o velho pr?blema da distribui

ção e comer-c í aLazaç ào de gêneros, retornos rent~veis e
. . 19um custo razo~vel para 61ientes 'e consumidores .

Antes do in{cio das transações de futu

ros, as oscilações de preços eram mais violentas,
!

as di

ferençasentre compradores e vendedores eram m~is exten

s a.s, O .agr-Lcu.L tor recebia meno s-e o consumidor pagava

~aís. Os n{veis de preço declinavam rapidamente na ,
ep~

ca da 'colheita, quando os suprimentos eram abundantes,

e elevav"am-se 'mud, to na entressafra, quando os estoques
. 20 iachavam-se em grande parte esgotados • A demanda de

'curto prazo não podia absorver as mercadorias ~ qual-

quez-. preço, ainda que.baixo, e assim os bens eram
.j

jog~
dos nas ruas ~or falta de co~pradores. Esse quadro ,cao

tico, que tipificou Chicago. e.outrai cidades,
;

iera agra-

vado por falta de ~dequada infraestrutura. A -, '"inexisten

cia de estradas, portos, vias fluviais e de sistema de

19 Op, c i t. 1J, p. J .

20 - Frederick UhLma nn , "A História da Bolsa Comercial
de Chicago e seu 'Si~tema de Operações" in III Semi
n~rio Internacional:o mercado d~ commodities (Rio·

o B V l



armaz~ns e silos concorria para de~articular a produç;o.

Os primitivos mercados, de "commodi ties "foram a princi-
, IpaI força, por detras dos esforços legislativos do I,secu

'lo XIX, ",para suprir essas falhas e desEmvol ver padrões

de qualidade e peso.

Chicago tornou-sei ent;o, o centro da
. ... ~ . ~reg1ao agr1cola e de transvortes do pa1S e, na medida em

que.a economia americana se expandia, viu suas desorgani

zadas associações evoluirem at~ se transform~rem em mer

cados formalizados, o primeiro dos quais foi a Chicago

Boardof Trade, estabelecida em 1848 com oitenta e dois

membros (em"1973, contava com 1402 membros).

Foi ne~ta Bolsa Comercial de Chicago que,

em 13 de março de 1851, foi registrado o primeiro contr~

to. Este contrato autorizava a ~ntreg~ de 3000 bushels~

milho em junho " a um preço um centavo 'por bushel abai-

d' d 21 C t d ' ... t t t·xo o preço e março • on u o~ es~as pr1me1ras en a 1

'vas limitaram-se ~ forma de entrega futura ("for\vard

,delivery"). Os contratos f'utur-os,,como existem hoje, sur

giram somente em 1865, protegidds por uma complexa legi~

lação, que definiu os pr-LncLp í os b~sicQS para as ' transa
•..çoes.

A negociação ~e futuros na Chicago Board

Df Trade rapidamente alcançou proporções significatiVas e

logo foi adotada por outros mercados. Em Nova Iorque, as
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transações com futuros começaram na "New York Produce
.

Exchange" e.na "New York Cotton Exchange" por volta
, . - . ""de 1870. Nessa mesmaepoca, futurús eram negociados

na "New Or Le arrsCot ton Exchange" e, em 1885, na "New

York Cof f'e e Exchange.",

Os mercados de "commodities" america-

nos tornaram-se, na atualidade, uma vasta e complexa

institui~;o, com ce~ca de dez bolsas grandes e doze
...bolsas ~enores, nas quais sao negociadas aproximad~

ment~ quarenta mercadorias. Na Gr;-Bretanha, duas boI

sas são particularmente important!9s: 'a "London Metal

Exchange", especializada em metais, e a "Béiltic

Exchange", a maior bolsa de fretes marItimos do mun-
.ae ,

Para se ter uma idéia da import.incia

atribuI da a essas operações, basta mencionar que hoje

o volume de dinheiro aplicado em "commodities" excede

~queie dirigido ~s ações e tItulos de dIvida. A esse

respeito, aliás, Gerald Gold22 a f'd.r-ma que "em 1973 o

valor das mercadorias negociadas nosmercadbs de futu

rqs americanos alcançou 500 bi~hões de d~lares, apr2..

xí.madam ent e um terço do produto nacional bruto e mais

do que o valor de todos os tItulos negociados na ' BoI

sa de Valores de Nova Iorql1~ [...] 'Ainda assim,

não alcançaram 10% do número de negociadores que par-

eles

ticiparam nos mercados americanos de tItulos".
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~ t 2)Mais recentemente, Noemio D. Sp1nola ,

autor do primeiro e único livro a respeito de

"commodi ties" no Br-a sf Lv- dest acou O· fato de que o "boom"

no mercado de futuros americano fez com que os ,nego-

'cios crescessem em,1)6%, entre 1970 e 19~5, contra apenas

60% de aumenio no volume tranaac{ona~o em aç~es. Cita ou-

tros'números: "em 1966 uma cadeira de corretor na NYSE,

no coração de Wall Street, custava perto de )00 mil dóla

res. Naquela época, uma cadeira de corretor em Chicago

'custava pouco mais de 20 mil ~ólares .•.,Hoje as cadeiras

da NYSE não valem mais que 100 mil dólares e uma patente

de corrétora em Chicago custa bem mais que iss~ [.~.] II

Há uma grande diferença entre o merCa

do de "commodi ties" e o de aç~ es, não rest a dúvida, e

seria errado pretender comparar negócios com cereais e nê

gócios com titulos. Mas o fat? é que, ao lado ~os contra

tos de trigo, milho e soja, surgiu na Chicago Board of

Trade um ativo ~ercado de opç~es para a compra :e venda de
_ , I,

açoes, que hoje se constitui no mais prospero ~egocio no
, d d . t a í - t· . 24 ,merca o e cap1 a1S nor e-amer1Cano .

2) - Nb~mio D. Spinola" "Como
rou Nova Iorque", Bolsa,
(12 abr.1976), p.7.-

24 - Ibid., p~ 7.

, ,
~ porque Chicago ja
Rio de Janeiro, nº

Supe-
227
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As ;ú~t..~"mase st a t Ls t Lc a s de que dispomos,

mostram que, em 1969, esta Bolsa domiriava 43,7% do volu
. .'me total de contn-C:·'~"':'::~'.li.t.oembora Ja houvesse alcanç~

do 72,8% em 1966. No próximo tópico, desenvolveremos com

'maior'profundidad~a participaç;o··das diferentes bolsas,

relac~onando seus principais produtos.

D. As Bolsas. Atuais: Mercados e Mel:"cadorias

1. Organizaç;oe Operaç;o dos Mer~ados

A principal meta de uma bolsa de merca

dorias é fornecer e regulamentar'um local de modo que

seus membros', e, através deles " os interesses comerciais

incluindo o público, tenham in~talações para negociar em

contratos futuros com mercadorias especIficas. Dentre os

'objetivos, destacamos?5.

estabelecer princIpios de justiça e de eqüidade nos n~
, ..goC:LOSj

- .fornecer um local organizado e fixar o tempo! de neg~
'. ..c:Laçaoj

promover a uniformidade nos usos e costumes dos nego-

-cLarrt.ee ;

- estabelecer uniformidade no tamanho do contrato e re
-, .

gr'as com relaçao a qu.aLddade , tempo e local de entre

ga e prazos de pagamento;

•
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adquirir e disseminar informação comercial e ecón~mi-

ca;

.fornecer maquinaria- para garantir o cumprimento dos

çontratos e o pagamento das obrigações financeiras; e

.•.garantir a integridade financei'ra e de negócios dos

membros com relação aos não membros •

.As balsas sãriorganizações sem

lu~rativos e para sua subsi~t;nci~ lançam mão de

f'dn s

..tres

-formas de financiamento: investimentos, mensalldades e

taxas. Algumas são proprietárias dos ediffcios onde es

tão instaladas e alugam espaço, enquanto outras' tem

substanciais inversões em outros negócios. A maioria co

bra mensalidades pequ'enas de seus membros, enquanto ou

tras p~eferem instituir uma taxa pelas transações efe

tuadas, de modo a que o custo operacional seja coberto

·em proporção direta ao uso das instalações e equipamen-

tos-da bolsa.

Quanto aos membros das bolsas norte-ame

.ricanas, verifica-se que apenas pesso~s ffsicas, e ..•nao

jurfdicas podem fazer parte delas. Al~m disso, somente

os membros dos mercados podem negociar em contratos fu

turos. A tfpica bolsa de mercadorias, tem um número fixo'

de membros, mas a:lgumas'não impõem limitações a esse

.número, como ~ o caso da "Winriipeg'Grain Exchange".



o número de membros das bolsas é algumas

vezes estabelecido pelos estatutos e outras vezes pelo

Conselho de diretores, hávendo duas principais razões p~

alguém desejar sê-lo:'
•.. ....ter acesso ao prega0 para negociar, e

- b~n~ficiar-se das comi~sões'red~zidas dadas aos mem-

bros que não estão presentes" mas que negociam através

de agentes.

Finalmente, as bolsas agem, como
,
arbitros de disputas comerciais, , ,sem recurso as cortes

legais. Sua ação é comparáyel a da justiça, mas isenta

de formalidades legais e de rigidez.

• 262. Mercadorias Negociadas

A lista de mercadorias ativamente neg~

',ciadas nos mercados de futurosn0rte-americanos impres-
. '. ~iortapelo seu tamanho e diversidade, podendo ser agr.!:!.,

'pada'como segue:

,gr;os: trigo~ milho, aveia,cevada,'sQrgo, milo;

:~leos veget~is: de soja, de colza,' de linhaça;

gorduras e óleos: óleo'de soja, óleo de algodão;

alimentos para criação: farelo'de soja, farinha de pe!.

_xe, meLa ç o ;

criação e produtos: gado, por6os, frangos, mi~dos de po~

co, presunto, ovos frescos, ovos con

gelados, carne sem osso;
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alimentos: batata, maçã, suco de laranja, #açucar, •cafe,

~as~a de'tomate~cacau;

produtos florestais: inadeLr-a compensada, madeira serr~

da;

metais: prata, platina, paladium,cobre, # • 'mercur1o" esta

nho;

outros: pr-op ario; moed'as est r-ang e.ír-e s, moedas norte-a'me-

ricanas de prata.

Existe uma tend~ncia de especializaç~o.

dos mercados por grupos de mercadorias, conforme vere-

mos no próximo tópico, além de o volume de . --negocJ..açao

variar muito de um ano para outro e entre mercadorias.

Como ex_emplo disso, 'podemos citar o fato de que o va

lor dos contratos trànsacionados pela. Chicago Board of

,Trade foi de ~$ 50,1 bilh~es ~~ 1967 e apenas ~$ 35,0
·bilh~es em 1968; um decréscimo de 30%, portanto.

Outra faceta interessante dessas insti

.tu~ç~es financeiras # , .-, .e que elas operam com algumas mer

óadorias, enquanto deixam de fai~-16 com outras de ca-

racterlsticas similares e igual import;ncia. O que as

leva a agir assim? Q.uaisos pr~-requisitos p~ra as mero

cadorias serem aceitas pelas bolsas? Segundo a "Federal

Trade Comission", deve have~, fundamentalmente, (1) ho-

mogeneidade tal que permita a intercambialidade das uni

dadescomerciais, (2) durabil~dade ou um grau mlnimo de

per~cib~lidade e (3) um fornecimento adequado da merca-

'doria ilsica fluind 'do u t t r n



Baer e Saxon, citados no livro de

Hieronymus, desenvolveram uma lista mais exata dessas

peculiaridades:
•..As urt~dades devem ser homogeneas e intercambiáveis.

Não necessitam ser tang!veis; b"asta serem descrit!..;

veis.

- A mercadoria deve ter suscetibilidade para ser padr~

nizada e receber gràus. Se padrões puderem ser estabe

lecidos de forma a que, p~r "inspeção e classificaç;o,

a mercador;i..apossa 'ser dividida nuin l1úmero bem defini

do, ·com tipos homog~neos por unidades, então ela pode

vir a ser.negociada com contratos futuros.

A oferta e procura devem ser grandes, caso 'contrário,

especuladores com.substanciais recursos financeiros~

dem vir a controlar o mercado, que deixará de ser . li
#vre e passara a ser, me r-ame rrt-e , um palco para conten

das. entre facç~es de especuladores.

A oferta deve fluir naturalmente para o mercado~ N;o
. #,deve ser apenas grand~, mas tambem fluir livremente

para os mercados mundiais, sem restriç~es, quer gover

namentais, quer de a?ordos comerciais.

- o·A oferta e a demanda devem ser incertas. Se tanto u-

ma como outra fossem conhecidas, o;:;pr-e ç os- ajustar-O

se-i~m sem nec~ssidad~de inte~~enção de qualquer mer

cado organizado.
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~ ,- A mercadoria nao deve ser facilmente perec1vel, ·uma

vez que um contrato· futuro pode exigir a entrega do

bem para ciuitos m~s~s depois. Conseqüentemente, e-
. . ,

la deve poder ser estocada em qualquer epoca e por

per{odos consid~r~v~is •

.Os mesmos autores discutem os produ

tos não adaptáveis ~ negocia9ã~ futu~a:

bens pE:rec{veis e frutas e vegetais desenlatados;

- bens manufaturados cuja ofe~ta pode ser cpntrolada

e cujos estilos mudam; e

bens cuja ofertaest~ so~re controle monopol{stico.

Olhando para a lista de mercadorias

citada· no inicio deste. t·ópico, fica claro que.a enu-
. .

meração ~a~ exig~nci~~ não explica porque algumas mer

.cadorias são negociadas e outra.s nã~.·Talvez seja um

erro impor um éonjunto muito rigoroso'de ~aracter{sti

pas para elegibilidade pelos mercados f~~uros. Pare

ce que se o bem puder ser descrito e. intercambi~vel;
. .

N .• , • ." .•·nao ter sido trabalhado ate o ponto de se identificar
, . ..

com processos ou firmas espec1ficas; e ter preços va

ri~veis e relativamente competitivos, então nada 'imp~

de que seja transacionado. em bolsas de futurps.
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3. As Bolsas de Mercadorias

Hieronymus27 discrimina em seu livro a
__ • N

proporçao da negoc1açao tot~l dividida entre as diver

sas bolsas norte-americanas, mostrando que Chicago domi

na em larga escala este tipo detransaç;o.

~7 - Ibid., p.26~



TABELA 2·

Participação percentual

Negociação das Bolsas Norte-americanas

.~. Per!o do 1-1_9_5_51_9_5_8"'-__ 1-9-6-2---1-9-6-6....,..---1-9-6-9-------
Mercad~ ~ Percentual

Chicago Board of
Trade 58,97 61,61 76,01 72,85
Midamerica Commodi
ty Exchange 0,90 0,62 0,58 0,63
K~nsas City Board
of Tra~e 2,05
Minneapolis Grain
Exchange 2,12
Chicago Mercantile
Exchange 13,36
Seatle Grain

2,28

1,73

11,45

Exchange
St.. Louis Merchants
Exchange
Memphis Board of
Trade
New Orleans Cotton
Exchange
New York Cotton
Exchange
New··York Mercanti

. le Exchange
New York Produce
Exchange
N.Y; Coffee & r

Sugar Exchange 3,02. ~,19

0,00 0,00

0,00 0,00

0,53 0,16

2,96 1,14

9,12

3,16

0,68 1,53

New York Cocoa
Exch~nge 1,04 3,27.
Commodity Exchange
Inc. 2,08 1,57
Mí.Lwa ukee Grain
Exchange 0,02 0~03

Total 100,00 100,00
Total de Contra
tos (OOO's) 4.107 3.872

·2,13 1,91

0,53

1,33

0,4.0

33,54

0,00

0,00

0,00

0,00

·1,79

4,16

0,01

4,92

6,02

o~oo
100,00

11.207

1,17 0,59

8,01 9,55

0,00 0,00

0,01 0,00

0,02 0,00

0·,01 0,00

1,49 .0,04

4,15 5,65

1,32 0,09

1,98. 2,89

2,23 4,87
I

0,85 0,61

0,02 0,00
100,00 100,00

5.180 10.460
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. A participação conjunta da "Chicago

Board of Trade", com 4),7% e da "Chicago Mercantile

Ex c h.arrg e " ,
. ...

com )),S%,assegura aquele centro comer

cial cerca de 77% do total de contratos transacio-
fnados no pals. Se a ese percentual. adicionarmos os

. .
.• . 28quase 21% ligados as bolsas de Nova Iorque , veri

ficaremos que 98% dos contratos concentram-se no ei

xo formado pelas duas metrópoles.

. ..A pOSlçao de cada bolsa no total,
,·porem, tem apresentado algumas mudanças significati

vaso Note-se o vigoroso incremento da "Commodity

Exchange Inc.", que pode ser explicado pela iritrod~

ção da negociação com prata ..T;;:tmbéma "Chicago

Mercantile Exchange" apresentou magnlfico desemp.!:.

nho, devido ao sucesso das transações com miúdos de

porco.

Fen~menos co~o esses é que levam a

indagar o porqu~ de algumas mercadorias serem neg~

ciadas e outras não e o porqu~ de tanta variação no

seu volume. As bolsas, obviamente,
,-nao o sabem,poi s,

caso contr~rio, não se registrariam tantas quebras.

Seria interessante· observar que, em adição aos mer

28 - New York Cotton Exchange, New York Mercantile
Exchange, New York Produce Exchange, N.Y.
Coffee. & S~gar Exchange, New York Cocoa
Exchange e Couunç d í, ty Exchange Lnc,
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cados at~vos, exist~m diversa~ organizaç;es autorizadas

a funcionar (e que o fi~eram no passado), que estavam

inativas em 196929 ~ Negociar n'ão:é algo que dependa do

ar~{tr~o da BOlsa; h~ ~egociação quando alguém, aparece

com in'tenção de e~ercer a ~tividade comercial. Por is-

50, algumas viram s~u volume de neg~~ios cair até pra-

ticamente se tornarem ipativas.

Na ~eqtl~~~ia, listamos as p r-Ln c Lp aâs

Bolsas ~e pro~utos prim~rios, com seus produtos mais
, 30negociados· •

a) "Chicago Board of Trade"

A ~rea de maior estabilidade parece ser

a de c~reais, soja e derivados de soja nela negoci~

dos. Mas também é inst~vel. No per{odo de 1955 a

1969, o volume de.negociação em trigo variou de 394

mil contratos (2 biih;es de bushels) para 1,9 mi~

lh~es de contr~tos (9,7 bilhões de bushels).

o mercado aiversifi~ou-se para ofere

cer futuros em prata, frangos congelados e produtos

de madeira. Em outubro de 1977, introduziu anegoci~

ção de papéis co~erciais3l~

29 - Duluth Board of Trade, Memphis Board of Trade,
Mi.Lw aukee Grain Excha.n'g e, New Orleans Cotton
Exchange, Portland Grairr Exchange, Northern
California GrainExchange, Seattle Grain Exchange,
Wool Associates of New York Cotton Exchange e
Merchant's Exchange of St. Louis.

30 - Op. cito 13, p. 16-26.
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b) "Chicago Mercantile Exchange,,32

A Bolsa Me~cantil d~ Chicago fo~ funda

da em 1919, co~ a ~eo~ganizaçio ,do.antigo Conselho

'do Ovo e da Manteiga de Chicago. Desde entio, ela'
.

vem oferecendo um mercad6 de futuros que inclui ca

marõe's, sucata, maç ji s, ceboL'as, carcaça bovina,' p~

les de,ani~ais, manteiga, aves congeladas e' mi~dos

'.de po~co~

Em 1964:, iniciou as negocdaç'Se s de f'u

turos com gado bovino vivo, introduzindo, assim,

com ~xito, o primeiro c6ntrato de futuros com mer

cadoria viva. Em 1966, foi a vez dos porcos vivos e,
,. ,

como conseqUencia 4ess~ crescimento, a Bolsa Mercan

til:de Chic~go ~ ~oje o maior centro mundial de co

mercializaçio de futuros de mercadorias perec!veis.

Em 1972, finalmente, foi· estabele~ido

o MercadO, Monetário Int erna~ionál para negociaç ão fu

tura com moedas estrangeiras.

·c) "Commodi ty 'Exchange, Enc"

Formada em Nova Iorqu~, em 1933, pela

fusão de quatro bolsas que negoc~avam co~ peles de·

an~mais, seda'crua, -borracha e metais. Há transa-

ções ativas em cobre, merc~rio e prata. A negoci.<l
..çao com borracha e peles de anima~s foi suspensa em

,1970.



Com a legalizaç;o d~ propriedade de bar

ras de ouro pelos cidad;os americanos, esperada para

lQ de"janeiro de 1975, a "Commodity ExchaIlge Inc"

juntamente com a "MercantileExchange of New York" ,

a "Chicago Board of Trade" e a "Chicago Mercarttile

"Exchange" .,vinha se "preparando em 19711 para entrar

também nessa " . .nova area para futuros.

d) "International Commercial Exchange, Inc"

Esta Bolsa foi "estabelecida como uma

empresa" associada da "New York Produce Exchange" em

1969. Foi estabelecida para negociar com moedas es-

trangeiras, além de farinha de peixe,
I# ,.oleotde caroço

A" "New York Produce Exchange" foi forma"

da em 1861 sob o nome de "New York Commercial

As sccda't Lori!", Em 1868 a assocda ç áo adquiriu seu rio me

to futuro para diversas mercadori~s, ..•nao

Iv;ista qua~
1J obstante
"'truste de

atual e tem servido tanto. como mercado .;

esteja correntemente organizado como um

bens imóveis.

e) "Kansas City Board of' 'I'r-ade"

Organizada em 1856, adquiriu sua atual

denominaç;o em 1895,' negociando futuros de cereais.
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f) "Midamerica,Comqlodity Exchange"

Primitivamente denominada "Chicago Open

Board of Trade", fái fundada em 1868. pmadas princi.

pais caracter{st~cas, em sua origem era de permitir
\.

que seus .membros e clientes ~ego~iassem em pequenos

m6ntantes (contratos ~e lODO bushels cada). Talvez

uma de suas pecu.Ld.ar-Ld ades mais interessantes seja o

pregão aberto ao'público.

g) "Minneap.olis Grain Exchange"

Fu~dada em 1881, é o maior mercado ,
a

~ . 'vista de graos do mundo, muito embora tambem apresen! . -
•te negociação com contratos futuros, notad~mente tri

go.

h) "New York Cocoa Exchange"

Em se trata~do de cacau, os dois merca

dos mais ativos são o "New York Cocoa Exchange" e

ramente negocia.

o "London éocoa Terminal Market"· ó mercado de Paris., I

("Bourse de Commerce")é ativo ~s 'vezes, 1 enquanto
1

que o de Amsterdam ("Stichting Cocatermijn~arkt")

I
Esta Bolsa foi fundada há 'cerla de

ra

50
A • 1\ ••anos, em decorreticia da exper1enc1a de 1921, quando

~m colap~o nos' preços ~o pr~duto levou os comercian

tes a or~anizarem um mercado futuro para o cacaU e

seus derivados.
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i) "New York Goffee & Sugar Exchange Inc"

Inicialmente. conhecida como "New York

·Coffee Exchange", foi fundada em 1882. A formação

do mercado foi precipitada por uma ... .crise economlca

resultante de estoques em ex~es$o, que os import~

.dores não podiam vender, e .que ocasionou um colaE..

so no mercado ~ vista. Um grupo de comerciantes de

eaf~ decidiu da~ passos f6rmais no sentido de pr~
venir-se contra a repetição desse desastre econ~mi

co, organizando um mercado de futuros para o caf~.

Em 1914, a "Coffee Exchan.ge" expandiu suas instala

ções par-a incluir futuros de açúcar; dois .ario s mais

tarde adotou sua denominaç;o atual.

j) "New York Cotton Exchange"

Foi formada por 106 mercadores e cor

retôres de algodão em 1870. Teve um grande desen

volvimento no volume de negociação e, em virtude

de os seus estatutos s~ permitirem transaçEes com

algodão, foi obrigada a estabelecer novas empresas

para participar da comercialização de outros pro-

dutos.

A·primeira dessas firmas foi a "Wool

Associates", fundada em 1931, para negociar com lã.

A seguinte foi a "Citrus Associates", de 1966. O

ano de 1971 viu a introdução de duas novas



II ~ 11.'"commodities , a pasta de tomate e o gas propano

quido, .a cargo da "Tomato Products Associates" e da

"LPG Associates",'r~spectivamente.

1) "New York Merca.I:J.tileExchange"

"Fundada em 1872 ~omo um mercado para

queijo, mantelga e ovos, ~m 1882 adquiriu seu nome
~ , 'atual. Alem de m~nter mercados de futuros em diver

•sas mercadorias; tem mercados a vista em manteiga

e 'dólares americanos de prata.'

m ) "Pací.fLc Commodi ties Ex chang e , En.c"

Foi estabelecida em 1970. t a , .un1.ca

bolsa de mercadorias no mundo de propr-Ledade pública.

Negocia com futuros, em ó~e~ de coco desdé o final

de 1972 e com'9vos desde fevereiro de 1973.

n) "Âmerican Stock Exchange,,33

Desviando-se por completo de qualquer-

coisa ,anteriormente, tenta-da, a Amexestá ,organizan
I -
i

do um novo mercado de futuros, com.a final(idade de,
»t:

j
aumentar seu desempenho financeiro e de oferecer a

A "Amex Commodities Exchange

I
i
1

1
\
i
:Inc (ACEjl

seus membros uma faixa maior de produtos.

funcionará como ~m mer?ado independente a partir de

meados de 1978" iniciando suas negociações com ou-

ro e prata em lingot~s e ~om opções tamb~m nesses

produtos.

- " P t Tr de Commodities" Business
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Fora dos Estados Unidos, o maior centro

~inanceiro é Londres, onde várias são as organizações a c~

mercializar f'u t uz-o s , .embora.o volume de transações da maio

ria seja pequeno. Os pr~ncipais ...sao r.:

a) "London Metal Exchartge,,34

t o mais antigo mercado de f'u t ur-os da .

cidade, tendo sido ~undado «:m'1876. Apresenta como ca-

r~cter{sticas marcanies o ~ato ~de que seus contratos

são estabele~idos sem inte;m~diários, ao contrário dos

demais, que- se uti:!..izamda "International Commoditi~s

Clearing Rouse", e de que seus mem'.Jrosdispensam mar.,..

gens de pagamento, quando negociam entre si. ~ um mer

cado ativo em cob're ; estanho, chumbo, zí.n.covpr-at a e suo

cata.

b) "Baltic'Exchange"J5-

# •O principal nego~10 realizado nesta boI

sa é o ~retamento de navios que aportam e pegam carga

onde'.puderem ("Tramp shi Ps"). Além di s s o , também abriga

~ mercado d~ ~uturos de grãos de Lori~res e os mercados

internaciónais em ~leos. Isso dá vantagem a seus corre

tores, pois podem arranjar einbarque p a.r a o v a s t o ,

#
por-em

variável, # • •••negoc10 com graos ..

Alguns a$ent~s e corretores ampliaram

suas atividades, especializándo-se em reparos, vendas

34 Gral:lamPalmer, "0 Mercado" in.III Seminário Interna
cional: o mercado de comodities (Rio de Janeiro: Bul
sade Valores,1974), p. 186.



e dissoluç~es. Com isso, Londres desempenha mais arbi

tramentos mar{timos e ajustamentos em· seguros que to

dos os outros centros juritos~

Fretamento ,aereo e compra e venda de

navios {mais de metade do total mundial} são outras a

tividades altamente rentiveis ali executadas.

c} "London Commodi ty Exc hange"

Sob este nome congregam-se diversos

mercados de futuros, ,dos quais o de açucar ("United

"Terminal Sugar Market Association") e o de cacau

("London Cocoa Terminal Market Association") rivali-

zam com seus similares norte-americanos.

Al~m destesi encontramos o "Coffee

Terminal Market Association of London", o "London

Vegetable Oil Terminal Market Association", o "London

Wool Terminal Market Association" (lã) e o "London

Rubber Termina"l Market Association" (borracha).

d) "The Grain and Feed Trade Association Ltd" (G.~FTA)36

A GAFTA opera como um mercado termi

n~l de cereais bastante ativo na Comunidade Econ~mica

Européia, principalmente com trigo e cevadà.

36 - E.F. Roscoe, "Futuros Mercados Londrinos em Grãos"
in III"Semin~rio Internacional: o mercado de
commodities (Rio de Janeiro: Bolsa de Valores,197~,
p. 212 ..



Os'contratos são negociados em lotes

de 100 toneladas (2240 libras-peso ou 1016 quilos)

sendn'meses de entrega setembrb, novembro, janeiro,

març0 e maio, e, geralmente, com um ano de antecedên

cia.

e) Em Liverpool estão o "Liverpool Cotton Futures Market

Lt.d" e"o "'Liverpool Corn Trade Assocí.a t Lo n!",

Fora do eixo Estados Unidos "'" Ingl~

,te,rra, encontramos Bolsas de futuros no Canadá ("Winnipe.g

Grain Exchange,,)37, Paris ("Bourse de Commerce"),

da ("Stichting Cocatermijnmarkt" em Amsterdam),

Holan
,Japão

("'l'okyoGrain and Commodi ty Ex charrge !") e
, , .
Australia

("Sydney Futures Exchange", com contratos de lã), dentre

outros.

E. Desenvolvimento Hist~rico de Alg~ns Produtos

Face : ~igriificativa participação d6

Brasil na produção de alguns beps primá~ios, ~ inter~ssapte

apresentar algumas informaç~es ace~ca,de sua comercializa-

ção, bem como de sua recente participaçã~ no total d~s ex

portações.

,Basicamente, cada um e discutido den

tro de um~ estrutura que inclui a nature~a da produção ou

oferta, fatos Ld gados 'aos contratos e a rtatureza da utiliza
..çao ou demanda.

37 - Corrent~mente neg6cia futuros' de aveia, cevada, cen-
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A receita obtida com as exportaç~es de

caf~, em 1976, a1canç~u o_recorde de US$ 2.398 mi1h~es,
-- '

superior em 156,7% ~ de 1975. O crescimento progressivo e

acentuãdo dos valores m~dios d~ venda do produto - varia

ção de 140,6%, de 1975 para 1976' - respondeu, basicamen-

te, pelo crescimento 'expressivo,da receita, visto que o

"correspondente volume de'embarques se elevou de apenas

6,8%. Em conseqü;~cia, voltou o caf~ a ocupar o primei~o

lugar na pauta de exportaç~es, com a participação de

23,7%.38

J~ em meadas de 1975, face " as geadas

que'praticamente dizimaram os cafezais do Paran~, espera
"va-se ~ma tendencia a1tista nos preços internacionais do

por~m, hou~e ~eaç;o do mercado corisumidor externo, parti

produto. ·A safra de 1976/77, não uitrapassando 6,0 mi-

1h~es de sacas de 6o quilos b~neficiadas, e a p~odução da

cas,'apresentavam n{veis
, ' -

,
prevista em 14,8 mi1h;es

- I
sensivelmente baixos ~e

de sa-~afra' seguinte (1977/78)

compar~

dos,~ média de 22,7 mi1h~es, produzido~ nas sa~ras de
i

e 34,8%, respecti

- I
i

19~1/72 e 1975/76 (decréscimos de 73~6%
vainente) •

Efeti~amente, os preços médios de ex

,portação subiram, pasSando de ,US$ 1,27 a libra-peso e~ j~

'lho de 1975 para US$ 3,74 em abril de 1977. A partir da{~



cularmente do norte-americano. As compras destes, que ha

viam alcançado 20,3 milhões e 19,8 milhões. de sacas, res
, .

pectivamente,' em 1975 e 1976, decr~sceram para 14,8 mi-

lhões em 1977. Assim, as expo~tações brasileiras de café

foram inferiores ~s de 1976 em 5,5 milhões de

Apesar do decl!nio ent;o verificado

sacas

nos preços, conseguiu o Brasil, ainda, auferir a receita
..

total de US$ 2.642 milhões, superior em 10,2% à do exer

cIcio anterior e representativa de 21.8% do total expo~

tado.

TABELA, 3
Produç;o Mundial de Café Exportável

por Safra ~ilhares de sacas de 60 kg

, Dd s cr-Lm í.rraç âo
1970/71

a
1974/'75

Méd:i.a
1975/76 1976/77

mil sacas % mil sacas % mil sacas %
TOTAL

Áf~ica
América' do Nor
te e Central
América do 'Sul

Brasil
Col';mbia
Outros

Ásia e Oceania

53.498 '100,6, 61.482' 100,0

10.761
22.314
13.891

6.64L1

1.779
2.975

32,6

20,1
41,7
26,0
12, L1

3,3
5,6

,10.177
30.617
21.200

7·300
2.117
3.410

28,1

,16,5
49,8
34,5
11,9

3,4
5,6

48.975 100,0
36,1

12.°34
15.568

6.000
7.600
1.968
3.709

24,6
31,8
12,3
15,5

4,0
7,5

FONTE: Relatório do Banco Central do Brasil.
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Q. Brasil que já respondeu por cerca de

metade da produ9ão mundial, viu sua posição relativa cair

para .12,3% na safra 1976/77, depois de dominar 34,5% do

mercado no per!odo i~ediatamente anterior (1975/76). Os
',' .tipos suaves de cafe, que geralmente comandam os maiores

preços, originam-se da Col(;mbiá (15,5% nesta safra), Mé-
" ,xico, El Salvador, Guatemala e outros pa1ses da América

Central. Em anos recentes, a produção'~fricana tem-se ex

pandid~ rapidamente (36,l% na saf~a'de ~~76/77), devidooo

maior uso de caf~ instantâneo, que se utiliza mais livre

mente do Robusta. O café africano cresce, fundamentalmen

te, na Cost~ do Marfim, Angola, Uganda e Eti~pi~.

Os futuros .de café nos Estados Unidos

são·negociados na "New York Coffee and Sugar Exchange" -.

O mercado londrino tem negociações futuras nos cafés ro-

busta e ar~bica e o mercado d6 Havre/Paris transaciona ro

bustas.

O mercado de Nova Iorque
1

t'ransaciona

três tipos de café, designados por "B"',
.~
}

"C" e "'u". O "8"
e o "U" são nego ciados em unidades de 32.500 l'ibras-peso,

i

e o rrc" em 37.500 libras-peso' (cerca de 250 sacias). Pre
i
I

ços são cotados em d~lares e centavos, co,?uma: flutuação

mfnima de um centésimo d~ centavo por libra-peso, ou sej~

,"u" e US$ 3,75 para o tipo "C". A negociaç ão é conduzida'

.uma variação de US$ 3,25 por contrato para os tipos "13" e

para entrega no Acorrente mes e os doze meses subseq{{en-

teso O tipo "B" é o café brasileiro, das categorias San



tos 2/3, Santos 4 e Paran~ 4, com diferenciais estabeleci

dos pelo mercado; o tipo "C" é do México, El Salvador,Gu~

temala'e C61~mbia; e o tipo "U" é café robusta ou ar~bica

de grau 8 ou melhor •
....
o café também é n~gociado na "London

Coffee Terminal Market Association" em contratos de cinco

toneladas. Preços s~o'cotados em li~ras esterlinas. Este

mercado trata, fundameritalmente, com contratos em Robus. .. .f a ,.mais comparave~s ao contrato' "U" norte-americano39•

Os Estados Unidos consomem aproximad~

mente 37% da produção mundial, enquanto a Europ!a fica com

outro tanto. Cerca de 80% de todos os cidadãos 'acima de

16·anos consomem um total de mais de 100 bilh5es de taças

de ~afé a cada ano, a despeito do preço e do poder corren
. 40te de compra • Apesar disso, o consumo per capita nos

Estados tnidos' declinou de 13,9 libras em 1972 para 13,6

libras em 1973,.tend~ncia est a a se acentuar devido aos
, 41'altos'preÇos ultimamente alcançados .

(
I

'1

Os process?s de comercialização •..sao re
•.. .lativamente simples. A exportaçao e ~anipulada ;por um pe-

qu~no n~mero de firmas que entregam o café nos ,armazens

,39 - Op. cito 7, p. 526-7.
40 Op. cito 7, p. 534.
41 - Comrno d í, t·~Year- Booh: (Nova Iorque: Commodity Research

Bureau, 1974), p ..106.
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de corretores ou torrefadores nos portos de cidades como

Nova Iorque, Noya Orleansj S;o Francisco, Havre e Antu~r

pia,·para posterior torrefação, empacotamento e distr:iJ::ui
•..çao.

,.

Dada a caracter!stica de ser um bem

de fácil armazenagem, é poss!vel ·suavizar, ou mesmo aca-

bar, com as influ~ncias sazonais. P~~.~sso, a data de 12

de julho como inIcio da safra tem pouco ~ignificado reaL

Com o recente inIcio das .. •..negoCl.açoes

a termo em café na Bolsa de Mercadorias de SãoPau~o, o
••• Iinvestidor·passou a dispor de uma opçao nacion~l para as

transaç~es com o produto, devendo obedecer :sseguintes

normas:

Meses de cotação: março,maio, julho, setembro e dezem

broj o~ meses inativos n;o "serão "m~s presente" (meses

sujeitos a Ldq u.Ldaç ao por ent r-e ge ),

Oscilaç;o máxima diária: oscilaç;o máxima será de cin

ql.lentacruzeiros por saca de sessenta quilos l!quidos
I
iacima ou abaixo da cotação de fechamento do dia
I

ante

!,ior, com exceção do "m~s presente" dent~o do per!odo
i

de liquidação po~ entrega, nãb havendo neste caso, li-

mite de oscilação.

Ocorrendo durante tr~s dias consecuti

vos o feçhamento do pregão de no m!nimo tr~s meses ati

vos no limite de osc11aç;0 permitido, a oscilaç;o . .maX1
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•ma permitida passara a setenta e cinco cruzeiros, e,

ocorrendo o mesmo fato durante mais outros tr~s dias
coriee cu tí.vos , .' . - '.' ,a osc1~açao maX1ma passara a cem cru-

zeiros; entretant01 em qualquer das duas hipóteses,
, . \.ocorrendo negoc10s que absorvam °todas as ofertas

constantes da lista na me sa o("pool") formada naquele

dia, ou que tenham ocorrido negócios sem que os pr~

ç os tenham at;i..ngidplimite, a osciloaoçãomáxima pe!:,
~ o •miss1vel voltara a ser. cinquenta ocruzeiros, no dia

consecutivo.

Apregoamento:-a variação m:f.nimados preços ,sera de

um cruzeiro por saca;

-o n~mero apre$oado se~á de um contra
., : .

t~, podendo o corretor apregoar ate dez contratos de
•uma ~o vez; entretanto; o corretor da parte contrá-

, .. .ria po~era tomar quantos contratos deseje. No caso

de fechamento simultâneo, entre um corretor que tome
. ,

~ totalidade dos contr~tos apregoados e um outro que
i

tome apenas parte, o que tomar a totalidade terá pr~

fer~ncia.

Horário dos pr~g~es: 10:30 ••as 12.30 horas, com cota

ção intermediáriao~s 11:30 horas.

Taxas: para membros efetivos da Bolsa ou para as ~m
..presas as ql,laistenham sub-rogados seus direitos:coh

tratos de "Cobertura Efetiva" 0,2%, contratos "Co

mum" 0,25%, contrato~ de "Liquidação diária"oO,15% e
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contratos "Conjugados abertos" 0,.15%; para outros clien

tes: 0,25%, 0,)0%, 0,20% e 0,20%, respectivamente, na

compra ou venda, e outro tanto, na venda e na compra, em

liquidação.

Para melhor visuali~ação, anexamos ao fi

nal c6pias dos contratos a termo de caf~ nas Bolsas de

Mercadorias de são Paulo e Noya Iorque, bem como o reg~

lam~nto de entrega nas suas liquidações (anexos 1,2 e).

2. Soja (grão, farelo e torta)

As exportações de soja em 1976 alcançaram

US$ 1.781 milhões, ou seja, )6,5% acima (do perlodo ant~

rior, permitindo ao Brasil mante-r sua posição de segun
-do maior exportador mundial do produto.

A comercialização externa da soja fez-se

em bases mais seguras que em anos anteriores, possibili

tando melhor aproveitamento das cotações internacionais,

que atingiram n!veis satisfat6rios na maior parte do a-

TIo. Na fase de maior conce~tração das exportações ~bril

- dezembro), as cotações m~dias do produto na Bolsa de

Chicago apresentaram um crescimento de 16,2% em r~lação
. 1 ' d d t· "42a 19ua perlO o o ano an erl0r .

42 - Op. cito 5, p. 161.
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Os principais fatores conjunturais que

podem explicar este comport~mento, l~gam-se ~ elevação

do consumo nos Estados Unidos e Europa, devido ao aumen
, .. -to do rebanho de sU1nos, a queda da produçao soviética

de girassol e a especulações quanto ~ possibilidade de

grandes {~p~rt~ções da China e diminuição da 'produção

norte-americana.

Em 1977, o va.Lor- das exportações brasi

leiras de soja e derivados atingiu a US$ 2.l~1· miihões,

representativos de 17,5% do total, superando em 20,2%

Os futuros de soja (grão, farelo e ,
0-

~s vendas de 1976. A variação percentual do preço médio

em toneladas foi de 18,1% para o farelo e torta de so-

ja, de 26,2% para o g~ão e 42,4% para o ~leo, entre os

anos dé 19~6 e 1977.

leo.> ...sao negociados principalmente. na Ch~cago Boar~ of

Trad~". Contratos de grãos de ~oja 'existem, também, na

"MidamericaCommodity Exchange".

Com relação ~ 'soja, podemos destacar as

principais caracterlsticas das transações futura~ nas

duas Bolsas mencionadas43:

a) "Chicago Board of 'I'rade"
(1) Nsoja em grao

- meses de entrega: setembro, novembro, janeiro, mar

ço, maio, julho e agosto;
-unidade de negociação: 5000 bushels;
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cotações de preço e flutuação mtnima: cotada em

centavos. e oitavos de centavo por
•

bus~el, com uma fl~tuação mtnima de um

oita~o de ~entavo por bushel (u5$6,25
".

por contrato);

limites diários de movimento de preços: quinze

centavos. acima ou abaixo do preço de fe

cham~nto d~ dia anterior;

l~mites diários de negociação e limites de posi

ção: tr~~ milhões de bushels em
.

qual-

quer futuro ou em todos os futuros com

binados;

padrões: soja nº 2 amarela e substituições com

diferenciais estabelecidos pela Bolsa;

- eptrega: através de conhecimentos de depósito r~

gistrados, emitidos pelo armazenador

horas de negociação: de 9:30 ..as 13:15, hora 10-

contra estoques em armazéns de Chicago

declarados regulares pela Bolsa; e

cal.

(25 farelo de soja

meses de entrega: outubro,' deiembro, janeiro mar

ço, maio, julho, agosto e setembro;

- unidade de negociação: cem toheladas de 2000 li

broas-peso cada;
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- co~ações de preço e flutuação t .ml.nl.ma:cotado em

dólares ~ centavos por tonelada, com u
.",. ~. ~ma f'lutuaçao ml.nima de dez centavos por

'tonelad'a (US$' 10.,00 porcontrat~);

limites di~;ios ~e m~vimento de preços: US$ 5,00

por tonelada acima .ou abaixo do preço

de fechamento do dia anterior, exceto

no. p~imeiro dia ~e aviso, ou depois d~.

le, do mês corrente de entrega, quando

não há l'imite;

limites- de negociação diária: ••• #rtao ha;

- limitea de posição: 720 contratos em qu~lquer fu

turo ou em todos os futuros combinados;

padr.ões: um mlnimo de lJ,l.l:% de protelnas;

- errt r-e ga r tanto por certificado de embarque qua,!!

to por certificado de demanda, emitido

pelo ·remetente; e

- horas de negociaçã?: 9:30 ' ..as 13:15, hora local.

(3) óleo de soja

- meses de entrega: outubro,. dezembro, janeiro,ma!:,

ço, maio, juLho, agosto e setembro;

- unidades de negociação: 60.000 libras-peso;

- cotações de preço e flutuação mlnima: cotado em

dólares e centavos por cem libras-peso,
. ... (com uma fltituaçao ml.rtimade um centavo

por cem libras-peso (US$ 6,00 por con

trato) ;
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- Ji~ites di~rios de movimento de preços: um centa

vos por ~ibra-pe~o acima cruabaixo do

'preço'~e fechamento do dia anterior, ex

ceto no pr~~eiro dia ·de aviso, ou de-
..•pois dele, do mes corrente de entrega,

quando não há limite;

limites de po~ição: '540 c~ntratos em qualquer o~
o em todos os futuros combinados;

padrões: os regulamentos especificam apenas um

tipo;

- entrega: através de conhecimentos de depós~to re

gistrados pelo armazenador;e

hor~s de negociação: ..9:30 "as 13:15, hora local.

b) "Midamerica CommQdity Exchange" '(soja em grão)

- meses de entrega: determinados pela Bolsa: em

1974, janeiro, março, maio, julho, ~go~

to, set embr-o e novembro;

- unidade de negociação: 1000 bushels;

- flutuação mIni'ma: um oitavo de centavo por bU:shel

(U8$10,00 por contrato);

- limites diários de movimento de preços: dez cen

tavos por bushel;

- limites de -negociação diária e limites de posi-
•.. ..• milhõesçao: tr-e.s de bushels;

- padrão: soja nQ 2, amarela;

- entrega: em silos aprov:ados pela Bolsa; e
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c) Bols~ de Mercad~rias de S;o Paulo

Meses de cot açjio r janeí.r-o , março, maio, junho, j~

,lho, setembro e novembro; os meses ;inati
.. •.. ,.vos nao serao "mes presente".

Oscilaç~o m~ximá di~ria: a ocilaçio m~xima ,sera

de cinco cruzeiros por sessenta .qu í.Lo s

liquidos' ac~~a ou abaixo da cotaç;o do

f~chamento,do d~a'anterior, com ..exceçao

do "m~s presente", fdentro do perl0do de

liquidaç;o por entrega, n;o havendo, nes

te caso, limite de osc~laç;o.

Ocorrendo durante tr~5 dias con~ecuti-

vos o fechamento do pregão de no f •mlnlmo

tr~s meses ativos no limite de oscilação

permitida, a,oscilaç;o m~xima permitida
•passara a dez 'cruzeiros, e, ocorrendo o

mesmo fato durante mais outros tr~s dias

consecutivos, a ~ilação m~xima ,passara

a quinze cr~zeiros; ~ntretanto em €lua..!.

quer das duas hipóteses, ocorrendo ,
neg~

cios 'queabso.rvam todas as ofertas cons

t arrt es da listà na mesa ("pool") 'formada

naquele dia ou que tenham ocorrido ,
neg~

cios sem que os preçps tenham atingido
l:i,mite, a os-c í.La ç Êo máxima po-m'í.ssl.vel.vol

,tara a cinco cruzeiros, no dia consecuti

VOe
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Apregoamento: a variação mlnima dos preços será de

cinquenta centavos, por sessenta quilos

l:!g.uidos~O n~mero apregoado será de um

contrato, p6dendo o corretor apregoar a-
"

té cem contratos de uma só vez; entreta~

to um corretor de parte contrária poderá

tomar quantos contratos deseje. No caso

de fecham~nt~ sdmult~neo entre um cor'

o retor que tome a totalidade dos contra-

tos apregoados e um outro qce tom~ ap~
nas parte, o que tomar a totalidade terá

.. .preferencla.

- Horário dos preg~es: 11:00 ,
aS 1J: 00, com cotaçãoin

termediária is 12:00 horas.

- Taxas: para membros efetivos da Bolsa ou para as em
, .presas as quais tenham sub-rogados seus

direitos: contratos de "Cobertura Efeti

va" 0,2%, contratos "Comum" 0,25%, con

tratos de .~'Liquidaç"ãodiária" 0,15%" e
contratos "Conjugados abertos" 0,15%;

para· outros clientes: 0,25%, 0,JO%,Oi20%

e 0,20%,respectivam«:;nte, na compra ou

venda, e, out~o "t~nto, ~a venda, ~ na com

pra, em liquidação.

"Ao final deste trabalho, , .anexamos copla

do contrato a termo d~ soja na Bolsa de Mercadorias ·de

são Paulo e do regulamento de ent~ega na sua liquidação

.(an.exos·4 e 5).



3. Cacau

o com~rcio internacional do cacau evi-

denciou, em 1976, resultados positivos para os ~pal.ses

'produtores, em decorr;ncia da alta das cotaç~es exter

nas eloproduto, que atin~iram n!veis recordes nas BoI
44 'sas de Nova Iorque e Londres •

A cotaç;o m~diado produto no "disp~

n!vel" de Nova Iorque, que em'janeiro de 1976 foi de

71,77 centa~os de d~lar por libra-peso" passou a 153,2~

no final do per{odo. Na praça de Ilh~us (BA), a arroba

de cacau alcançou, - ~em dezembro, um nl.vel superior em

247,8% ao de janeiro.

Esse aumento deveu-se: conjugaç;o de

dois fatores: fraca 'produção nos pa{ses africanos e

crescimento da.demanda de,cacau r-o s principais ~pal.ses

importadores, especialmente os Estados Unidos. Est-e úl

timo-respond~ por 20% do consumo, enquénto a Europa ab

sorve 60% d6 total.

Em 1977, qs preços do cacau no merca

do externo elevaram-se a nÍveí.ssem pr-ecedentes. A •me

dia das cotaç~es do tipo 'Bahia, no ~ispon!vel de Nova
, -Iorqu~, situou-se ~m 203.1 centa~os por libra-peso, de

notando ganho de 93,8% com relação' a 1976. Assim a ex

portaç;o de cacau e derivados alcançou a receita de

'115$773milh~es (US$357 milhões no ano anterior).
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o Brasil continua sendo o segundo maior
. ,produtor mundial - posição recentemente conquistada a

Nigéria - t~ndo demonstrado um ~~celente desempenho nos

anos agrlcolas 1974/75 e 197?/76.

...Duas sao as colheitas a cada 45ano • A

maior ocorre entre os meses de outubro e março nos ,
pa i.>-

ses da África Ocidentai. A safra de verão é colhida de

maio a agosto. No Brasil contudo, .a colheita do Lnv er-no ,

ou prirlcipal, é usualmente menor que a do verão (tempo-

rão) ".

Fatores crItico~ que Afetam a produção

seriamente incluem o tempo (caso da seca prolongada na

África), preços pagos aos plantadores e subsIdios gover

namentais para o controle de pragas.

o mercado futuro de cacau é muito esp~
culativo devido a'essa tendência de experimentar grandes

. t t d ·d· 46 A . . 1e perS1S en es mu anças e preços . prlnClpa ..razao

para este comportamento é "'q fato de que os produtores são

incapazes de alterar significati~amente a ·oferta em pe-
, .rl0dos menores que alguns anos, face a variações na de

manda. Quanto a esta, no longo prazo sua tend~ncia é de

45 - William Stern liA Method of Forecasting Cocoa Prices"
in Forecastin Commodlt Prices:howtbeexperts analyse
the markets Nova Iorque: Harry Jiler ed, 1975),p.22.

46 - Guide fo Commodity FundamentaIs (Nova Iorque: Bac4e,
Halsey, Stuart, 1974), p.6.
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se apresentar sempre crescente com a incorporação de,
f • Anovos pa1ses dentre aqueles que veem no chocolate uma

necessidade e não um luxo.

Os futuros negociados de cacau ocor
,.

rem principalmente no "London Cqcoa. Terminal Market"

e no' "New York Cocoa Exchange". Esta última bolsa a-

bre diariamente de lü:oo.às 15:00 '!loras,com contra-

tos para os meses de dezembro, março, maio, julho e

~etembro. A unidade coritratual .~ ~e 30.600 libras-p~

so, com uma flutuação m{nima de 0iOl centavo por li-

bra-peso (US$ 3,00 por contrato) e com um limite diá
1rio de movimento nos preços da ordem de um ce~tavopor

libra-peso, para cima ou para ~aixo {exceto no

de entrega, quando não há limi~es)47.

Ames

Os padr3es são dados pelas safras

Accra (Gana) 'e Bahia (Brasil), al~m dos tipos da Cos

ta do Marfim, .são Tom~, Panat:náe Costa Rica.

plantaç3es Nsao
i

A • i 48entregues com prem10S ou desco~tos

Outras

As export~ç~es de açúcar
I

em t976 peE,
!

4. Açúcar

deram a posição d~ import;ncia que mant~nham,em 1974

e 1975, na composição geral das exportaç3es brasilei

47 Op • Cit·• 13",p. 235 e op • cit. 7, p , 536.

48 - Op. cito 6, p. 99-100.
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ras, quando atingiram naqueles dois anos r~ceitas sup~

riores a um bilhio de d~la~es. As vendas do produto em

1976 nio foram al~m de U~$ 306 milh~e~(-72,2%) e

1.167 mil ton~ladas (-32.6~), levando-o ~ condiçio d~
·"gravoso,,49•

Al~m da queda, dos preços no mercado ~

terno, devido a uma rstra~io da demanda de aç~car 'de

cana, a exportaçio brasileira· foi prejudicada por uma

baixa produçioem 1975, face a fen~menos élimáticos.,

levando os estoques, no final daquele ano, aos mais

baixos nlveis dos ~ltimos ~empos.

Em 1977, apesar das condiç~es desfa
~ . "vorave1S dos preços·~o açucar no mercado internacio-

nal, hou~e crescimertto superior a 50% nas exportaç~~s,

com relaçio a 1976, atingind6 ~ US$ 462,6 milh~es cor

respondentes a 2.444 mil t;neladas comercializadas.Res

s~lte-se que o aç~car ainda se posicionou entre os cin

co maiores produtos básicos de e~po~taçio, logo ap~s o

caf~, farelo e torta de soja, min~rio de ferro e soja
..em grao.

Aproximadamente 70% da produçio muno

dial ~ consumida'no paIs prod~tor e de 15% a 20% ~ ven

dida internacionalmente sob acordos especiais de prot~

çio. Em virtude disso, somente o saldo restante perma

.necedisponlvel para o com~rcio numa base
competitiva.

puramente
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•A oferta do produto e afetada, primo~

dialmente, por dois componentes: niveldos estoques

transportados da velha safra ("carryover s t ocks!' ) e

produção.

No lado da demanda, a tend~ncia tem
. . .' .sido razoavelmente estavel a longo prazo, aumentando a

uma taxa de 3%. a 4% ao ano. Por ser relativamente bara

to'e representar uma form~ alta~ente concentrada de

energia, a tend~ncia ~ a de o~ pa{ses que ainda o con

sideram de luxo, incrementarem o consumo ~ medida em

.que virem subir seus n{veis de renda.

Os futuros de açúcar ..•sao atdvamerrt e ne

gociados no "New YOTk' Co ffee and Sugar Exchange" e na

"United 'rerminal Sugar Market Association" de Londres.

o mercado norte-americano inclui contratos tanto para

aç~car mundiai (nº 11) q~anto dom~stico (nº 10), sendo

·~m contrato com base em aç~car' de cana(~erca de 55%
da produção mundial vem da cana e os outros 45% da be
t.er-r-ab a ) •

Os meses de entrega do nº 11 ..•sao

neiro, março, maio, julho, setembro e outubro, sendo

negociad6s em unidades,de cinquenta'toneladas longas

(ll~.boo libras-peso). Op~eço ~ ~otado em centavos e

'0,01 centavo por libra-peso (US$ 11,20 por contrato),
..• ~,com uma flutuaçao ml.nl.made 0,01 centavo por libra-p~
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so (um ponto). A m~xima faixa di~ria permiss{vel ~ de

200 pontos {dois centavos) por libra-peso, ou seja,

100 pontos acima ou'abaixo do fechamento do dia ante-
. . IM ~"ri9r. Ambos os limites sao removidos no ultimo mes de

entrega50.

N~o h~, al~m disso, limites di~rios

de negociaç~o, ne~ limite ~e·posiç~o. Os padr~es ...sao

para aç~car centrifugado cru, com uma base m~dia de

60 ' ••• ,. •'9 ' de polarizaçao, com premlOS e descontos .para os

desvios, de acordo com as normas , 51da bolsa •

O mercado de ~ondres abre v~rias ho-

ras antes do de Nova1crq.Ie.Assim, qualquer notIcia no

turnareflete primei.ro lá. Os mercados de Londres e

Nova Ior.que s~o con{5iderados em linha quando ambos es

t~o abertos e muitos são os especu~adores que pro cu-

ram se aproveitar das diferenças de'cot aç.Ée s ("spreads")

'para exercer a arbitragem52.

Há fi~almente, ~m,mercado de futuros

·em Paris, 'que ~ menor que os dQis citados e que, com

a queda de preços de novembro-dezembro de 1974, foi a-

balado com a fal~ncia de um dos,seus maiores operado-

res.

50 - Op. cito 7, p. 516.
51 - Op. cito 13, p. 232.
52' David M. Inkeles, "How to Analyse the World Sugar

Futures Market" in F'Orecasting Commodity PriC0S
(Nova Iorque: 'Commodity Research Bureau, 1975)



'5. Algodão

o algo.dã:o em. rama responsável por

US$ 146 milhões em .~xportações (2,5%do total), no per:!~

do 1971/75,. caiu para USoS,7 milhões em 1976, apreserrt ap

do um sens:!vel decl:!nio na sua import~ncia relativa

(0,1% do total) • Em 1977, foram comercializados no exte

rior US$ ln milhões (0,3% do t o t à L ).

Um contrato a termo na "New York

Co t to n Exchange" consiste de 50.000 lioras-peso de alg~
dão. ° preço'~ em centavos por libra-peso e a flutuação

m:!nima ~ de 0,01 centavo por libra-peso. Estes limites

são removidos no primeiro dia do mês presente.

'A safra norte-americana começa em lº

de agosto. Os meses de entrega são outubro, dezem~ro~~

ço, maio e julho, . ..com.a negoclaçao principiando cerca

de dezessete meses antes da data de entrega do contra

to.

No Brasil, os contratos a termo em aI
N •• •• .•••godao nao sao novidade, sendo negociados no ambito da

Bolsa de Mercadorias de São'P.aulo desde sua fundação,

há cerca· de sessenta anos.

Atualmente, ,.as seguintes exigencias de

vem ser respeitadas:

- Meses de cotação: março, maio, julho, outubro e dezem

bro; os meses inativos não ..serao
,.mes pr-eserrt e,
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seri de

cinco cruzeir?s por arroba

de quinze. quilos. acima ou abaixo da cotação de fecha
. .

mento do dia anterior, . .. ..com exceçao do "mes presente",

dentro do per{odo de liquidação por entrega, ..nao ha

vendo nesse caso,limite de oscilação.

Ocorrendo durante tr~s dias consecu
• N , Ativos o fechamento do prega0 de no m1nimo tres me-

•.ses ativos no limite. de oscilação permitido, a osc~

laçãomixima permitida passar-à a sete cruzeiros e cin

quenta centavos, e, ocorrendo o mesmo fato durante

mais tr~s dias consecutivos a oscilação mixima pa!!,

sar~ a quinze cruzeiros; eritretanto, em qualquer das.
duas hip~teses, ocorrendo neg~cios que absorvam to-

das as ofertas constantes da lista na mesa ("pool"),

formada naquele dia·ou que tenham ocorrido . .negoc10s
.sem que os preços tenham atingido limite, a oscila

ção m~xima permiss{vel voltar~ s ser de cinco cruzei

ros no dia consecutivo.

Avregoamento:-a variação mlnima dos preços •sera de

cinquenta centavos por arro~a;

-o n~mero apregoado ser~ de um contra

to, podendo o corretor apregoar àté dez contratos de
•uma 50 vez; entretanto, o corretor da Farte contr~

ria poder~ tomar quantos contratos deseje. No casode

fechamento simult~neo, entre um corretor que tome a
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totalidade dos contratos apregoados e um outro que

tome apenas,parte, o que tomar a totalidade terá
.•. .preferenc~a.

H ;. d -- orar~o os prego~s: das 10:00 '"as 12:00, com cota
"ç;o intermediária ~s 11 horas.

- Ta~as: para membros efetivos da Bolsa ou para as

empresas ~s quais tenham sub~rogados seus di-

reitos: contratos de "Coberturá'Efetiva" 0,2%,

contratos "Comum"'0,25%, cóntrat~s'de "liquida
, -

ção diária" 0,15% e contratos "Conjugados aber

tos" 0,15%; para outros clientes: 0,25%, 0,30%,

0,20%'e 0,20%, respectivamente, na compra ou

venda, e, outro tanto, na'venda e na compra, em

liquidação.

Ao final deste trabalho, ,anexamos co

pia do·Coatrato Meridional de Algodão em Pluma e do

regulamento de entrega na sua liquidação (anexos 6 e
!

I
I,{

\



lI. ASPECTOS ECONÔMICOS DO MERCADO, INFORMAçõES E LEGISLAÇÃO



Os mercados de ~u~~~os f~m se
... -sujeitado

a vari~veis graus d~ crItica ao longo de·sua exist~ncia. Nos

,Estados Unidos, as ,bolsas de ,mercadorias são comparadas por

muito~ a antros d~ jogatina, cheios deespecuLadores parasi

tas que drenam o dinheiro que , de outra forma, deveria ser
\,

1canalizado para os produtores ou consumLdores dos bens .

Há registros de que, j~ em 1867, apar!:..

cia uma legislação ,estadual penalizando com multa e prisão

aqueles' que'efetuassem cont~atos especulativos, ou seja, co~

tratos que não errvo Lvessem a n.ego cd acáo de mercadoria real.'

A partir daI, e de tempos em tempos, novos ataques foram de!!.

,fechados contra estas instituições, com base, fundamentalmen
f -

tte, no s.ent í merrt o generalizado de que os lucros der-Lv ados da

eapecu'laçjio são, de alguma f orma ,"Lmoraí.ese comparados com

os iuc~os oriundos de atividades produtivas.

Nio o~stante .os argumentos a favor ou

contra sua utilidade no processo econômico, ressalta o fato

de que'as bolsas de mercadorias t~mpresenciado o hso e a
I

transfer~ncia de grandes somas de dinheiro', apr-e sen'tando um

crescimento contInuo numa economia competitiva.

~,Este capltulo, trata da
!
\

naturez.!t
I

, \
(A) mertados

I

desses

mercados, destacando os aspectos li$ados a com

peti tivos, (B) transfer~ncia de risco, (C) f'd rra ncLament o at ra'

-yés de capital próprio 'e (D) especulação. Alguma coisa ,
e ,

1 - Richard J. Teweles, ClÍarles V. Harlowe Herbert L. Stone,
The Commodity Futures Game (Nova Iorque: McGraw-Hill,
1974 ), P .11- 3 .
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~tambem, mencionada a respeito de sua capacddade de gerar ·e

difundir informações de caráter eco~ômico (E), além dos as
. '. •• . . l ..:.

~ectos, ligados a regulamentaçao e sua finalidade, particula.!:.

~ente no Brasil (F).
\.

A. Os Mercados de Futuros e o'Modelo Competitivo

As co~dições necessárias para que haja

competição p.e rf eLta são: (~) um grânde' número de compr-adores

e vendedores de modo que nenhum indivIduo L'soLado ·tenha qual.

quer: influência 'na formação dos preços; (b) produtos "homog~

neos, com caracterlsticas que podem ser descritas e medidas

objetivamente; (c) acesso e saIda livres;
.1

(d) plena informa

ção ac~rca de produção, estoques, preços e distribuição e

(e) d nd epend eric í.ae i~pessoalidade' de decisões e operações2

Uma te~tativa de análise da estruturaec~

nômica dos mercados de futuros pode ser feita a partir da

confrontação entre 'as,opera9ões ali realizadas e as
j
(

cia~ de competição pura: j
'1
).~

. ...eXlge.!!,

(a) Existe um grande número de participantes nos mercados a
i
(

te.rmo ativos. Um levantainento efetuado em 1967;
.1

I
pela

"Commodity Exchange Authority", com relação. aok> contra'

tos em aberto nos fut~ros ~e milho, revelou a presença

de mais de 1).000 contas' individuais, amplamente distri

buldas entre ,pessoas das mais diversas ocupações. A·pr~

2- Thomas A. Hieronymus, Economic·s of Futures Tradin 1': for
c6mmerciai and personal. profit 2a ediçao; Nova Iorque:
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priedade tamb~m estava bastante dispersa, com muito

. ...poucos elementos dominando pos1çoes signi:ficativas

(500.000 bushels ou m~is~.

Com base" nesses resultados e na regra

que ,impõe que toda negociação' ocorra- no pregão - asse

gur-arido a maxLnrí.zaç âo 'do número de transações num dado

mercado e prevenindo 'a :fràgmentação'~~ diversos merca
, fdos.monopo11sticos separados - a maioria dos autores

damat~ria t~m conclufdo que nos mercádos prl.ncipais

.a propriedade :fica tão di:fundida que nenhuma • fIOpOS1çao

singular pode ter uma in:flu~ncia apreciável no comport~

mento dos preços. t aceito, ,contudo, que em algumas b0l:..

s~s e ~pocas, posições indiviauais podem se t~rnar domi

·nantes, permitindo a manipulação dos preços .

••Exemplo recente de in:fluencia de um gr~

po nos preços da soja ocorreu, com a bilionária :fam:llia

Hunt de Chicagó, envolvendo 22,7 milhões de biJ.shels
Iquase um terço do volume de soja a permanecer 11.0smerc~

dos americanos em agosto de 1977, m~s'de fechamento da
!

estação de comercialização. A Bolsa de Chicago~tem nor

más no sentido de ningu~m possuir mais de J milhões de

bushels (81,6 mil ioneladas) e~ contratos de soja, mas

isso não impediu que os HUl:1t,alegando independ~ncia nas

decisões, tomadas pelos seus di:ferentes membros, acumu
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lassem um montante mais de sete vezes superior ao pe~

mitido, realizando lucros excelentes em decorrência da

aIta provocada nos preços3.

No que diz respeitb ao Brasil, havia um

ce-rto temor de que, na hora de iniciar o funcionamento
, ,

de uma dessas bolsas, aparecesse apenas um dos lados in

teressados (só comprador ou só v-ende dor-L, inviabilizan
, .

'do a~simas operações de cobertura4. Não se dispõe, ai!!.

da, face ao muito recente in{~io das operações nacio

nais, de dados que c~nfirmem ou desmintam essa afirma~
..•çao.

(b) A homogeneidade dos produtos é aproximadamente alcanç~

da via especificações contratuais rlgidas. Uma caracte

r{stica,essencial dos contratos futuros é que os lotes

individuais intercambi~veis tenham um ~adrão de quali

dade precisamente identific~vel.

(c) E'ntrada e salda livres são imposições que ,obviamente ,

não podem ser satisfeitas de todo. H~ uma boa aproxim~

'"ção,porém, devido ao sist'ema de C~mara de Compensação

(Caixa de Liquidação), ,que g~Fante a integridade de to

dos os contratos e torna poss{vel comprar e vender com

pequenas margens. Pequenas margens e~ pequenos contra'

3 - "Breaking the Hunt's Grip on Soybeans", Business
nº 2483 (16 de maio de 1977),' p. 40-1.

lveek

4 - Gil Cardoso, "Bolsa de Commodities",
(18 de outubro de 1977).

Gazeta Mercantil
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tos correspondem a poucas exig~ncias de capital par~ e~

trar, estimulando o surgimento de novos participantes.

Nio ~.por'~utro' motiv~. que, para uma bolsa brasileira,

tenha-se fixado contratos (unidades mlnimas ..nego c:!.!!.

'veis) c~m um volume não muito grande de mercadorias. Pa

ra ti café,'por exemplo, o contrato corresponde a 100 sa

cas de sessenta quilos; para a ·soja, sessenta toneladas

métrica~; e para o algodi~, a quaniid~de é de 500 arro

bas de ~uinze quilos 1~qUidos5.

{d)·A exig~ncia de informação plena da competição pura tem

dois aspectos: o primeiro, relacionado com a negoci~
..çao; . • N !o segundo, com informaçao acerca da merc~doria. Em

todos os mercados de futur~, as transaç~es devem ser p~

blicas, com registros dos preç'o s , 'que são total' e ins

t~ntaneamente dissem~nados. Nio h~neg~cios secretos a

preços fora do mercadó, nem descontos por quantidade
-OU concessoes especiais de preços para clientes tradi

cí.ona í s , etc.

:\
'i

A exist~ncia de mercados de futuros re

sulta na geração de um vasto'montante de informaç~es,
1••acerca das mercadorias, o que de outra forma nao ocorre

ria. Eles coletam ~ d;ivulgam dados a respeito de produ

ção, estoques, moví.ment o e'uso das mercadorias negoci~

das. A integridade dessa informação não é questionada e

tem o status de informação oficial.

5 - Contrato Nacional de Café, art.. )Q-IV (anexo 1); Contra
to Nacional de Soja em Grão,.art. )º-III (anexo~) e
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(e) A condição :final de'independ~ncia e impessoalidade das

operações é imposta aos participantes 'pela . •..organl.zaçao

e regulamentos dos mercados. Todos us contratos •..sao

feitos com a C:mara ,de Compensação sendo proibida a

'concessão de crédito e tendo todos os compradores e ven

ded6res ig~al acesso ao pregãe. ~ m~ioria desses neg~
ciantes também não se conhece mutuamente, uma vez que

todas as transações ,são :f~itas com ~m'corretor. H~ mo

men:tos,'no entanto, em ,que a independ~ncia é violada por

grupos que conseguem empreend~ração conjunta, manip.!!.

lando preços em mercados não maduros.

B. Transfer~ncia de Risco

Como j~ foi cLt'ado na história da origem

e deienvolvimento da negociação fut~ra, a motivação b~sica

dos comerciantes (fazendeiros, armazenadores, processadores

ou exportadores) é a de transferir os riscos de m,anutenção

dos bens, devido ao comportamento .incerto dos preços.

Um meio de se entender o proce~so de

trans:fer~ncia de risco é olhar p~ra ,um contrato futuro como
, \ . . N' ·1um substituto temporario para ~ma transaçao a vista; ele

permanece, por um dete~minado perlodo, ino lugar da' mercado

ria real, sendo finalmenfe consumado fazendo-se a entrega
,em apenas um numero pequeno de casos.

Riscos são transferidos pelo processo de
. ,

cobertura ("hedging"). Fa~er uma cobertura , .e assuml.r uma p~

~iç;o tutura igual e oposta a uma 'j~ existente posiçio ,
a
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vista. Se um armazenador tem um estoque de 100 toneladas de

., • Hcafe, esta numa pos1çao lónga neste produto. Se o preço su

bir, elefar~ dinheiro; , -. .se cair,perdera. Para se cobrir

com relaçio a este risco, ele pode ve~der 100 toneladas de

contr.atos futuros, assuptindo uma posiçio a termo (curta) no
. .. ,mercado futuro de cafe. Estar longo no mercado a vista" e

curto no de futuro, significa estar coberto. Na medida em

que os preços à vista e frituros movarn~se juntos para cima

óu para baixo, o que o "hedger" ganhar numa posiçio, perd~

r~ na outra; con~eqUent~mente, se libertar~ das err~tica's

mudanças de preço.

No curso normal dos negócios, o café es

tocado é vendido e, assim,. o armazenador ficar~ apenas com

a posiçio a te~mo e, portanto, sujei~o ao risco de um aumen

to de preços. Compra entio seu contrato futuro, anulando a

posiçio anterior e 'completando a transaçió.

Uma discussão mais detalhada dos aspeE.,

tos"pr~ticos do "hedging" se"rádesenvolvida no capftulo" qu~

tro, .bastando-nos, no momento, mostrar que este processo de
" ,.cobertura significa a transferencia de riscos de um mante

nedor de estoques de mercadorias para aqueles que assumem
I

u~a posiçio oposta nos mercad6s de futuros, geralmente esp~

culadores.
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Pode-se ver melhor a natureza do proce~

sode transfer~ncia de ri~co, atrav~s da an~lise da estrutu

ra das posiçaes ·em aberto~. Um~ amostra especial no mercado

de futuros de milho, em 27 de janeiro de 1967, pelo Depart~

jnerrt o de Agricultura dos Estados Unidos, mostrou que havia
. , .' .' .

um grande numero de contas de especuladores e relativamente

poucos clientes de cobertura efetiva ("hedgers"), numa pr2.
- 't·· 7porçao de quase 01 o por um •

Mais importante que isto,fic.ou eviden

ciada uma relaç;o funcional entre as contas de coberturá

efetiva e o volume de posiçaes· em aberto. Da! infere-se que

os mercados relacionam-se e s;o construIdos em função da

transfer~ncia de risco. Seu tamanho depende da oferta de P2.

siçaes de 60bertura; eles se desenvolvem quando h~ riscos

a serem transferidos "e deixam de faze-lo.no caso inverso.

Os especuladores s~ se apresentam qu~ndo b~ a necessidade

de assumã r- riscos. H~ uma certa margem de liquidez acima

. dos "hedges" que permite aos especuladores tomar uma posi

ç;<;>de venda ("short"), mas· e.ssamargem ~ uma proporção mo

derada das posiçaes em aberto.

-Uma exceçao a essas regras ocorreu com

a negociação de mi~dos de porco, em que,o volume de transa

çaes e as.posí.ç Ses em .aber-t o'excederám em muito ~s , ,.eX1ge.!!,

6 -Posiçaes em aberto ("open-interest") - referem-se ~s
pos~ç;es não liquidadas existentes na d~ta considerada.

7 Op. cito 2, p. 106-28.
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cias de trans~er~ncia de risco. Este comportamento atlpic~,

ocorrido num mercado em que a especulação.tão fortemente

predomina" abalou ~~ pouco a~ cortclus;es acima. Parece, po~
" .tanto, que o tamanho dos mercados e geralmente limitado aos

:riscos que precisam s~r transportados, mas não é sempre es

te o caso. A e.apecuLaç áo pode exc.ede'rem muito ao I1hedgingll,

. . M #basicamente porque o especulador nao esta interesiado nos

aspectos econ~micos de absorção de r-Ls co, mas sim em ganhar

dinhei~o. Eles entrariam comprando ,sempre ~ue achassem que

o -p r-e ç o iria subir e vendendo sempre que achas.sem que o pr~

ço iria declinar.

Outro aspecto discutlvel é o d~ que sem
, ,pre que ha riscos a serem transferidos, os mercados se de

. • . . ". I

senvolvem e os especuladores necessarios aparecem para
•..absorve-los. Foi assim que as bolsas se originaram e desen

volveram e é uma caracterlsticados mercados de futuros ati

vos. Pode ser, no entanto, que h~ja problemas de risco para

os quais os mercad'os ·não se,desenvolveram ou ...nao " prospera
i: -
,l
lpossibili
.I -

raroquando organizados. Deve~se manter aberta a
. -- - . ~dade de que a ~egociaçao de futuros e muxto pequena para re

solver os problemas de transferência de risco. i
1

1
., IPropriQC. Financiamento Através deCapitaI

Umcontràtó a termo é um instrumento fi

nanceiro e as bolsas de futuros são instituiç;es voltadas

para a coleta e uso de capital próprio. Não é uma institui

ção financeira no sentido· de um banco, e~ que o dinheiro é

recebido de um grupo de pessoas e emprestado a outro. Ao
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invés disso, é um meio pelo qual os empréstimos bancários

são garantidos contra perdas. Quando os empréstimos bancá-

rios ou capital de qualquero'utra' f'onte podem ser protegi

dos, no todo ou parte, de perdas potenciais, eles se tornam

mais prontamente acessiveis.

As empresas normalmente assumem divIdas
- # •que sao adicionadas ao seu capital prop~l.o, de f'orma a cons

truir uma determinada estr-ut ur-a de capital. Por este proce~
" "so, elas podem controlar capital sem possul.-lo e as pes-

~oag das quais elas obtêm f'undos podem ter capital sem admi

nistrar seu uso.

o sistema financeiro é
I

o meio pelo qual

a propriedade de capital é separada, de seu controle. Os mer

cadas de f'uturos são parte desse ~istema. Neste Icontexto,

um-contrato f'uturo é uma troca de obrigação monetária do

,especulador por urna obrigação Ld gada a mercadorias do

"hedger". Em outras palavras, o especulador na compra

<"l~ng") assume o compromisso f'inanceiro de pagar ~ mercado
I

i
ria e oespeculador na venda <"short") ~ssume-o coJ.promisso

f'inance~ro de comprar e entregar ~ mercadoria. Inversamen
\

.te, as.obrigações atribui das ao "1?-edgerll'limi tam-s~ a entre

gar ou receber as mercadorias. Pode-se concluir~- .

lportanto,

que este transf'ere as obrigações f'inanceiras para o espec~

lador.

#. #O processo pelo quaIr-capLtal pr-opr-ao e

levantado pode-ser visto melhor através de um exemplo. Va

mos supor que um benef'icia~or de produtosagricolas v~ a um

banco em busca de f'inanciamento para compra· e estocagem da
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mat~ria-~rima. Deve-se, desde logo,'mencionar o fato de que

os bancos est;o sempre dispostos a financiar uma •..proporçao

,mais elevada, na medida, em q~e,os estoques estejam protegi.
" -dos atraves de operaçoes de cobertur~.

"

A transaç;o ~ efetuada com a • A •eXl.gencl.a

de fornecimento de uma margem de liquidez (capital pr~prio),

que ser~ tanto menor quanto maior for o nlvel de cobertura

dos estoques. A incerteza' do retorno. do beneficiador é redu

zida através do "hedging", mas a incerteza total·do neg~cio
...nao. Permanece o.fato de que o preço da mercadoria pode SU

bir e descer muito e as perdas ter;o que ser compensadas p~

10 capital de alguém ou os ganhos ier;o que ser pagos a aI

gum capital. O fluxo de fundos do corretor para o beneficia
,dor e daL para o banco, .ou' do 'banco para o beneficiador e

daI para o corretor, à medida que o preço declina ou aumen

ta, atinge a C~mara de Comp ansaç jio 'e alcança a figura do es

peculador, diminuindo ou aumentando seu capital. O esp~cul~

dor é,. desta forma, um fornecedor do ca'pí, tal necessár-Lo p~
,ra absorver mudanças no nl.vel de preço, mudanças essas que

se ~efletem no tamanho das margens de garantia.

Além desse aspecto, deve-se reEisaltar

que o comando dos recursos pode se~ grandemente aumentado

através da cobertura .dos ri~cos dos estoques. Uma taxa de

empréstimo de 90% sobre estoques cobertos, capacita uma fir

ma com $ 1.000 de capital pr~prio a contratar e usar, na

atividade. de estocagem e comercializaç;o, mercadorias no
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valor de $ 10.000, face ao efeito do multiplicador de inves

timentos8• Se o nlvel de empréstimos for de 60% (caso de e~

toques nio coberto~), a'firma poder~ controlar, apenas'

$ 2.500 em mercadorias, ou seja, quatro v ezes menos

tal. Esse fenômeno é conhecido por, mu.ltiplicação do capital.

D. Especulaçã~

Muito da controvérsia histórica acerca

da ~speculação com mercadorias deriva da confusãó entre os

conceitos de esp~culação e manipulação. Manipular é usar de.

esquemas de força para desestabilizar os preços e lucrar

com isso, como por exemplo açambarcar o mercado e difundir

falsos rumores. Especular, como aqui ser~ entendido, ,
e con

templar o futuro, buscar c·onciusões acerca do nlvel a que

chegarão os preços de u~ determinado bem e agir com base

nessas expectativas: comprar agora ·em antecipação a preços

mais elevados ou vender agora em antecipação a preços .mais

baixos.

Costuma-se~ ainda,' a~sociar a idéia de

espe~ulação com a de jogo. Para não poucas pessoas, a esp~

culação com mercadorias não passa do maior. de todos osj~

gos, causando violentas mudanças nos preços em prejulzo d~

produtores e consumidores. ·t certo que, sob mui tos aspe~

tos, jogar e especular se assem~lham. Ambos baseiam-se em

8 A variação sofrida no valor da mercadoria é dada
multiplicador l/(l-b), onde b é o percentual do
dos estoques coberto pelo empréstimos.

pelo
valor
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incertezas e envolvem o risco de perda pela possibilidade

de ganho. A distinção essencial feita em defesa da especul~

.ção, porém, está.no' fato de que ela envolve a necessária .e

inevitável aceitação de riscos comer-c Lad s ç enquanto que

jogo' envolve' a criação de.riscos que de outra forma

o

..nao

existiriam.

Na práti~a, o ponto-de-vista predomina~

te- deq~e os LegÍt Lmo s negócios devemi t er- livre curso, mas

nao a especulação pura e simples - refletem o reconhecimen

to da Lmpo rt ancí.ae uti.l.idadeda negociação futura na trans

ferência de risco e no levantamento de capital próprio, mas

também revela a·difundida convicçã~ de que a influ~ncia da

especuLaç âo na formação dos preços é perniciosa para o co

mércio. Mais importante .aihda, reflete o não entendimento

do papel da especulação na formação dos preços e, conseqtie~

temente, a import~ncia dos preços no processo econ~mic09.

Há uma discussão acadêmica' não soluciona

o da entre economistas acerca dos indesejáveis efeitos da es

pec~lação futura, isto é, a 'desestabilização dos preçoslO

Para' uns, o especulador ajuda a estabilizar' os preços, na

sua busca por lucro máximo'o Compras feitas a preços l?aixos,

tais como no ponto C da figura a s'egudr , tenderão a dirigir
f

o~ preços para cima, .e ven~as a preços altos tais como no

ponto V, tenderão a dirigir os pr~ços ~ara baixoo O efeito

9 - Op.cit. 2, p. 136-9.

10 - Jack Clark Francis, Investments: anaLy sLs and marra gemen.t
(Nova Iorque: McGraw-Hill, 1972), p. 389-393.
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global dessas medidas #sera maximizar o lucro do espec~

lador e (b) estabilizar os preços. Argumenta-se que os esp~

culadores que,não buscar-em vcompr-az- no ponto mais baixo e
AI '. •,vender no ponto mais alto, permanecerao prox1mos a bancarro

ta 'e que seus efeitos-desestabilizadqres serão peque~os.

GRÁFICO 1
Flutuações de Pz-e ç o atra~és do Tempo

pre,ços '
de mercado

tempo

O segundo grupo discorda da colocação e
"

f 'afirmé ser poss1vel especular rentavelmertte e, ao mesmo tem
1po, desestabilizar os preços. Para tanto, basta que as com

#pras sejam feitas apos os preços terem começado a subir

,~ponto C'), o que acent~ar~ a,'elevação dos preços. As ven

das far-se-ão depois ~e iniciada a q~eda dos preços(~onto

V',),acelerando o processo de baixa. Para que haja lucro,

'basta que o preço d~ compra Cf tenha sido inferior ao de
•venda,V'. Nesse caso, a especulação ter~ sido tanto lucrati

va qcianto desestabilizadora dos reços o que é indesej~vel



face a seus reflexos econ~micos: aumento da incerteza nos

,negócios, p·lanificação frustrada, desencorajamento a progra
, . .

mas de invéstime~to a longo prazo , 'ap~icação do capital em

projetos cdm rendimentos'decurto prazo e pouco risco, etc.

At~ o momento, ainda não foi publicado

nenhum teste empírico que confirmasse qualquer uma das duas

posições e, por isso, nosso 'propósito aqui será ,,ode descr!:,.

ver os efeito'sdesejáveis da eapecuLaç ao, decorrentes do p~

pe~ dosesp~culadores na formação dos preços.

Dentre os benefIcios encontramos:

- O consumo ~ prontamente distribuIdo no tempo. E,econhece-
, ..se a importancia do especulador em futuros ao impedir que

os.preços das safras caiam at~ qua~e zero na ~poca da co

lheita, estocando os bens para o futuro e vendendo-os a

preços razoáveis muito depois da colheita e durante anos

maus.

O'sriscos são ••cobertos. O processo de transferencia de

risco j~ foi discutido n~ste·~ap{tulo~ podendo-se con6luir

que o especulador libera o produtor dos problemas de flu

tuação nos preços, p~rmitindo ~ separação e especializ~

ção da fu~ção de assumir riscos, e'da! decorre um aumento
.. 'na eficiencia.

- Previsão livr~ de preços. Como o lucro do especulador
depende de sua capacidade de antecipar o comportamento
futuro dos preços, ele busca em todas as fontes possfveis

de informação 'algum dado que lhe permita usufruir um lu
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blico. Agindo desta fo~ma, ele ~mprime ao preço de merca

do"a imagem de suas expectativas, possibilitando aos in

vest.Ldor-es com pouco conhecimento ,-./acesso a uma

atualiza,da, simpiesm~~te"pela ,observação desses

fonte

preços

·publicados"dos contratos futuros.

Distribuição dos recursos produtivos. Para que a socieda

de possa gozar-do máximo bem-estar é necessário que haja
" "

uma alocação eficiente dos ~ecUrsos, o que equivale a

dizer qu~ os:preços devem ser reais e que os recursos po~

sam ser prontamente transferidos entre locais e t •perl..odos

de tempo. A atividade do especulador facilita estas neces

sidades fazendo os preços ajustarem-se de uma form~ efi

ciente e tornando os estoques dispon{veis quando e 1onde
I·

•. demanda for alta.

- A arbitragem assegura preços uniformes. Se os preços de

uma mercadoria diferirem· em mercados distintos por mais
.. .do que os custos de transporte, havera uma possibilidade

de ganho sem risco através da compra do bem no mercado
"'com pre~o inferior e venda ond~ o preço for mais vantaj~

SOe No primeiro caso, os preços tenderão a se elevar e,

no segundo, a cair. Esta função conhecida como arbitragem

é exercid~ pelo espectilador e p~r~~te'aos preços

rem n{veis un~formes. Assegura, tamb~m, a oferta. adequada

das mercadorias, impedindo a sua coldcação excessiva num

determinado local e a falta em outro.
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- o especulador d~ liquidez ao sistema. .••.A existencia de

uma bolsa de mercadorias fornece um local onde os produt~

res e especulado~es podem se encontrar e gozar de acesso

e salda livres (atrav~~ d~ seus correto~es). Se a ativida

de de negociação for florescente, ~ liquidez ,aumentara ,

reduzindo os problmeas de orçamento de caixa e liberando
, "os negociantes para se dedicar a seus negoc10s principais.

E. A Difusão da Informação

A coleta e disseminação da informação . ,
e

outra importante função econômica, que deve ser efetuada de

modo a tornar eficientes as operações realizadas pelas boI

sas de mercadorias. A sua falta impede uma visão real do va

l6r de mercado dos bens; .poss~bilitando lucros monopolIsti

cos ~queles poucos que tiverem acesso privilegiado ~ infor
...maçao.

Movimentos de p~eço resultam de mudan

ças ou expectativas de mudanças nas condições correntes. Uma

compreensão da situação preserrte de oferta e procura, po!:.,

tanto, ~ o ponto de partida para uma negociação bem funda

mentada.t necess~rio obter com facilidade estatIsticas de

safras futuras, estoques terminais ("carryover stocks")

uso interno, exportações e-importações, o que pode ser con

seguido atr-aves da emissão siste~~tic~. de relatórios esp~
" 1"" d 11C1a 1za os •

11 - G;rald Gold, Modern Commodity Futures Trading (7ÇJ.edi
çao; Nova Iorque: Com~odity Research Bureau, 1975), p.
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A primeira fonte de informações são, as

pr~prias bolsas. Elas possuem, M '.controlam e sao responsave1s

~ela disseminaçãb das c6t~çõ~s do~ preços, sendo que algu

mas delas preparam sumári~s diários e'semanais das ativida

des d.enegociação, mudarrçanos preços. e uma descrição dos·

fatores qcie afetam essas vari~veii: previsões de tempo

plantaç'ão, recebimentos, embarques" estoques, volume de ne

gociação e contratos em ab-erto. A principal vantagem dessas

publicações é a de impedir a difusão de informações falsas,

na medida em que todos os seus membros t~m acesso aos mes

mos dados.

A segunda fonte seriam relat~rios gove~

namentaiso No caso norte-a~ericano, o seu departamento de

agricultura: publica boletins bastante acurados, com base,

principalmente, em informações colhidas pêlas suas embaixa

das espalhadas por todo o mundo •

. No que respeita ao Brasil, existem dados

colhidos sistematicamente pel~ Escrit~ri~ de Estatfstica

Agrt~ola, que éum ~rgão interno do ~inist~~io da Agricultu

ra, dados esses não publicados face a disp6sitivos legais

que dão ao IBGE a responsabilidade 'por toda estatfstica, in

clusive deste tipo. Ex{ste, ainda, ~m pr~jeto pioneiro em

são Paulo ~ no Paraná, realizando teste~ de previsão de

safràs de algumas das principais culturas
,.. .econom1cas do



Pais, com base em fotografias tiradas de satélites artifi

ciais pelo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais, em 5;0
# 12J.osedos Campos

Publicações trimestrais em anexos de In

formações "Econ~micas, daSecrétar~ade Agricultura do Estado

de S;o Paulo, • N ~,tratam de previsoes d~ produçao agr1cola. Jor

nais como o Di~rio do Comércio e Ind~stria e Gazeta Mercan

bí.L publicam inform"ações di~rias" com cotações de preços de

nossos principais produtos prim~rios de exportaç;o, nos m~r

cados de Chicago, Nova Iorque e Londres.

Organizações de pesquisa, como o "Commo-

dity Research Bureau" de Nova Iorque, veiculam anuários com

informações estatisticas"e gráficas, e a FAO ("Food and

Agricultural Organization"), órg;o da ONU.sediado em Roma,

·mantém estudos acerca de produtos básjc6s especificos, como

cacau, a~~car e café.

Uma ~ltima fonte a que o investidor pode

ter·acesso # # •e o seu proprio corretor, á maioria dos quais

mant~m uma seç;o de pesquisas que e~iteboletins periódicos,

"destaçando as várias influ~ncias importantes do mercatlo.

Pode-se argumentar qué toda essa massa

de infor~a~ões é supérilua e que n;o contribui para aumento

da efici~ncia do sistema econ~mico. Ela ~ essencial para aI

guém, no entanto, e influi decisivamente na formaç;o dopreço.

12" - 111 Seminário Internacional: o mercado de commodities
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F. A Regulamentaç;o

A reguiamentação das transações a termo

n;o se desenvolveu de uma'forma deliberada para atender a

conceitos clássicos de competição perfeita, mas sim em res

posta a pressões para corrigir prátic~s abusivas. Na medida

em que essas'práticas se desenvolveram, dando injustas van

tagens a uma parte contra a outra ~ ou resultando em compor
" , . -

tament~ de preços guiado pelas condiç~es da negociação fut~

ra, ao invés de por fatores de oferta e procura surgiu

uma demanda por legislclção restritiva ~s distorções manif~a

tadas.

1. O Primeiro Regulamento

A legis'lação das bolsas de mercadorias
.. .nao e nov&. O primeir~ regulamento ocorreu em 1921,pr~

..
cedendo até mesmo a criação da. ".secu;rity and Exchange

., . 13 . .Commission" na decada de trinta • Apesar d í sso , a dire

ç~o para a qual as instituições 'financeiras cresceram

necessitava da expansão ~e uma comissão de valores mobi

liários e, por isso, negli~enciou ~ ~e~ulamentação dos

produtos primários. Durante as d~cadas de ascensão do
..mercado de açoes, os mercados de futuros . .permaneceram

praticamente estacionários, terid~ncia esta qQe s6 se in
I

vert~u com a baix~ s~bi~a das ações nos primeiros anos

da década de sessenta. O cre~cime~t6 foi modesto, contu

13 - Op~ cito 11, p. 55.



do, até a crise ,monetária de novembro·'Cle196814, quando

então o público, acelerou? pro.cesso de buscar investimen

tos rentáveis em novas áreas, como foi o c~so das neg.2.
. ...C1açoes com futuros.

, '

Os mercados a termo que ficaram sob con

trole foram aqueles regulados peTo Departamento de Agri

cultura dos Estados Unidos, ou seja; aqueles que negoci~
,vam·com bens agr1colas produzidos i~tern~mente. Mas, as

'transações com futuros cresceram 'em outras direções, paE.

ticularmente com relação aos metais (prata, ouro, cobre,
1

,.a um1n10, moedas) e produtos tropicais, como café,
I

cacau

e açúcar. Essas mercadorias ficaram, portanto, 'fora do

aleance de toda a legisl~ção baixada, não sendo de se es

tranhar o fato de que os maiores esc~ndalos ocorressem.

nesse campo, que é de grande,import~ncia para o Brasil.

Recentemênte, inclusive, grav~s acusações foram feitas

~ Bolsa de Nova Iorque pelo M~nistro da Indúst~ia e Co
, .,merc10, pelo presidente do Instituto Brasileiro do

I
Cáfé

e por diversas cooperativas de cafeicultores, que aleg}l
r-arn mud aric a'snas regras, de modo a impedir que .as forças

do~mercado regulassem os preç~s docáfé. Ao 'prorrogar

po~ trinta dias a e~ig;ncia de éntrega de cáfé ~o m~s de

julho de 1977 e dispertsar os vendedores da obrigação de

depositar as margens de garanti~, essa Bolsa teria agido

no sentido de'beneficiar osespeculadores que jogaram na

14 - Intensa especulação com eurodólar (alta), ouro monetá
rio (mercado oscilando) e ouiras mo~das,principalment;
~ franco e o marco; graQde quantidéde'de francos, li
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baixa do produto, imp~dindo ga~hos adicionais e substan
f •ciais a"nosso Pa~s, alem de ferir os fundamentos éticos

" f " t d -, t l t ' .• 15que deve\11pres~d~r o unc~onamen ,- essas ~ns ~ u~çoes •

Atitudes como essa fortalecem a, , Npos~çao

dos defensores do desenvolvimento de um mercado a termo

brasileiro, o que já se consubstanciou em 06/12/77, atra

v~s do r~gistro na Junta,~omercial do Estado de sio Paulo

dos estatutos de um~,compal1hia denominada Sistema Nacio"-
nal de Cs>mp~nsação de Negócios a Termo S/A (SNCNT) e que

corresporide :s C;maras ~e Compensaçio das bclsas interna

cionais de mercadorias. t sua, dentre outras, a responsa. -
bilidade pela formulaçio dos contratos e a discip~ina dos

respectivos mercados, além de deliberar quanto' ao reconhe

bros da .compensaçio. Cabe-lh~, também, fixar o montante,

em moeda nacional, dos depósitos iniciais e adicionais de

garantia e as taxa~ mlnimas de registro e compensaçio dos

contratos, cuja negociaçio principiou em 03 de abril de

1978 com algodio, café e soja.

o valor do capital social da companhia

foi fixado em ~$ 1 milhio, dividido em dez aç~es de valor

nominal de ~$ 100 mil' cada uma, 6rdi~árias e nominativas.
, '.

Seus acionistas devem ser sociedades, corretoras de valo

res com patrim~nio liquido igualou superior a ~$ 5 mi

lhões, reajustávei periodicamente.

15 - Ângelo Calmon de sá e Camilo Calazans, Jornal da Tarde
(são Paulo, 23 de julho de '~977), p. 8.-,
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A administração da companhia competirá a

uma dir~toria composta de quinze membros e seis suple!!,

tes, sendo um presidente,um vice'~:presidente,um primei

ro secretário, -um segun'do eec-r-e tàr-Lo , oito dire~ores, um

diretor' superintendente, um'diretor tesoureiro e um dir~

tor assistente. Os três últimos' comporão a direção técni

ca da sociedade, cabendo-lhes administrá-la.

Um r-e guLamerrto foi baixado simultaneamen

te, traçhndo normas operacionais relativas aos membros

da co~pensação, ao fundo de garantia, aos clientes ~ cor
,retores, ao registro e modalidades de contratos, as g!:.

rantias exigidas dos. clientes, aos limite~ globai~. de

contratos que cada membro poderá manter em aberto, ,as ta
x'as, ~s dí.v'ersas formas de Lf.qu í.d'aç ào dos cont r-a t os , e

f'Lne Lmerrt.e, eisfaltas e penalidades a que estão sujeitos
...clientes e membros da .compensaçao.

2. Regras e Irregularidades

Em geral, a~ regras ~ regulamentos dos

mercados são feitas par~ co~an~ar16: (a) as relaç~es dos

~erCados com o público e com as auto~idades, (b) as con

diç~es sob as quais uma mercadoria p~de ser negociada na

bolsa, (c)·a relação dos membros 'da compensação com o

mercado, (d) as relaç~es dos membros com os clientes e

(e) as r-e Laç Se s dos membros .entre si.

16 - Op. cito 2,.p. 10)-5 e Commodity Trading Manual (Chic~
go Boa~d of Trade, 197),. p~ 54-5.
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Uma medida da filosofia que fundamenta
,os diversos regulamentos e 'a lista de irregularidades p!:..

las quais um membro pode ser punido ou exclu!do do merca

do,baseada em legislaç;o no~te-americana:

fazer uma transaç;o fict!cia ou dar uma ordem de com

pra ou ~enda,de mercadorias, ... ...cuja execuçao nao envolva

troca real na propriedade;

- compras ou vendas ou ofertas'de compra ou venda feitas

com o prop6sito de descontrolar o equilfbrio'do merca

do e lev~-lo a uma situaç;o de desmoralizaç;o, na qual

os preços nio refletem razoav~lmente os valores reais

do mercado;

-negociar negligent~mente ou sem atender ~s pr~ticas co

merciais;

- negociar sist~maticamenteem oposiç;o aos pedidos ou

posições dos clientes;

- manipular os preços ou tentar monopolizar o mercado;

disseminar informaç;o falsa ou enganosa;

- deixar de pagar intencionalmente quando da entrega de

contratos futuro~ de compra;

fazer circular, sob qualqu~rform~, rumores sensaciona

listas por um membro do mercado;

,. ..- recusar-se a apresentar livros ou papels as autorida

des competentes; e
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- prati~ar atos que possam trazer pr~ju{zos ao interesse

ou bem-estar do mercado, tais como: '(a) um membro di

,vuliarti~ pedido ou n~gociar cont~a qualquer pedido a

ele revelado em função de seu relacionamento com a ou

tra parte; (b) ,um membro reter no mercado um pedido p~

ra conveni~ncia de outro membro; (c) um corretor com

prar ou vender par~ si próprio~ quando tem em mãos p~

didos de compra ou venda de terceiros ao mesmo preço,

etc,

o regulamento nacional, -embora nao tão

explicito, obedece a esta orientação, em linhas gerais,

3, Finalidades

A-demanda por legislação partiu dos pr~

dutores e de suas organizações que protestaram contra

súbitas e não razoáveis flut~ações nos preços, atribuin

do-as aos especuladores em contratos futuros, Num senti

'do amplo, a r-eguLamerrt aç âo das transações futuras foi

feita para: (a) assegur~r que as bolsas façam e reforcem
, - - . -regras apropriadas a manutençao da negoc1açao competiti

va, (b) prevenir a manipulação e d~storção dos preços e

(c) proteger o público de f'r-aude resultante de. malversa

ção de fundos ou de práticas de negociaç~o não competi

tivas,

-A enumeraçao das regras, irregularidades

e finalidades da regulamentação não nos devem levar a

acreditar que o n{vel'alcançado seja ót~mo, O que inte
, . , ,
ressa e que ela e fundamental para forçar a negociação
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futura a se c6mporta~ de acordo com o modelo competiti

VOe Assim, as transaç;es futuras podem'ser classificadas

comp~

titivas e justas quanto os regulamentos puderem torn~-

las. "

4. A Legislação Brasileira

A possLb ã Lã dade de os'··exportadores .pr~

s ã Le Lr-o s'efetuarem oper~ç.Qe'sde "hedging" nas bolsas do

exterior foi aberta pela Resolução nQ 272, de 17 de de

zembro de 1973, do Banco Central do Brasil, que torna

pública de~isão do Conselho Monet~rio Nacional ,neste sen

tido~ Na exposição de motivos q~e o então Mini~tro Del
" ' ..fi~ Netto acrescentou a essa Resoluçao constava que o

'obJetivo era17 ,,[." •• ] pe.rmitira.os exportadores e impo.!:..'

tadores brasileiros, q~e preencham os necessários requi

sitos, acobertarem-se de riscos provenientes de bruscas

yariaç;es de p~eç~s no exterior em alguns produtos de

nossa pauta de importaç;o e exportação, principalmente
,

alimentos e matérias-primas."

I

"Tais var-Laç Se s têm sLdo ultimamente

ac~ntuadas em razão não s~ da escassez mund~al de maté

rias-primas, mas também dos reflexos da instabilidade

existente no mercado de c~mbio dos principais pa!ses in

'dustrializados. A proteçã~ contra os riscos assume rele

.•. ~ (,17 - Noemio D. Spi.n.oLa , Commodi t.Le s : o preço do futuro Rio
de Janeiro: Instituto Brasileiro de Mercado de Capi
tais 1 4 4



95.

v~ncia crescente quando o comércio exterior do Pais en

tra numa fase em que se movimentam elevadas quantidades

de mer6ado~ias n~gociada~ a granel [ J "... .
A gerência de c~mbio do Banco,. Central,

através do Comunicado Gecam nº 229, da mesma data, reg!:!,

lamentou as operaç6es a termo qu.e, inicialmente,· -nao
, ,foram autorizadas parào cafe e o açucar, pelo setor pri

vado. Para ó ca~é, a'proibiç;ocaiu em 27 de julho de

.1976, por meio do Comunicado Ge cam nº J2), muito embora

~mpusesse aLgumas eXigências não previstas para os ou

tros produtos.

A falta de trad~ção e experiência, alia

da~ ao f~to de os operadores ~starem assumindo riscos no

~xt~rior (e n;o nas'pr~prias bolsas brasileiras) parecem

justificar as limitaç6~s que a nova legislaç;o .trouxe ~s

transaç6~s futuras. A principal delas foi a de impedir
N : Nas operaçoes espe~ulativas restringindo sua autorizaçao

. ·~s operaç6es de IIhedgingll18.

A legislação priginal ~ambém se omitiu

no·que se refere ~ possibilidade de um banco nd exterior
. 'financiar os dep~sitos de margem do operador. Recenteme~'

te, em 10 de março de.1977, a C~rta-Circuaar G~cam nº)24

superou este problema, permitindo que os bancbs creden

'cí ados para r~alizaroperaç6es de câmbio relativas a

transaç6es a termo em bolsas de mercadorias no exterior

18 - Ibid., p. 102-5.
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utilizem linhas de crédito concedidas por seus correspo~

dentes, ag~ncias ou departamentos no e~terior, com a fi

~alida,de especIfica de financi:ar o pagamento de margens

de garantia devidas sobre as menci6nadas transaç~es.

As'maiores crIticas feitas por No~mioD.
~ ." .Sp1nola relacionam~se, pr~nci~almente, com as eX1genc1as

burocráticas impostas, ao operador e com o ingresso de

divisas referentes : restituiç;o de ~~rgens ou ao lucro

ap,urado na liquidaç;o de contratos·futuros. No primeiro

.caso, o defeito está na obrigatoriedade de uma comunica

ção para cada tipo de operação, ou seja, uma paracontr~

tação de c0mpra, uma para contratação de vendaj uma para

liquidação de compra e uma para. liquidação de venda, o

que poderia ser substituIdo p~i um único mapa mensal com
• N • ,as pos1çoes compradas e vendidas, Ja que as autoridades

contariam com garantias suficientes por tamb~m controla

rem os limites operacionais.

Q'uanto ~ internação dos lucros', o probl~

ma seria maior, dado uma s~rie de pr-e conc e í.t o s' que en

volvem as operaç3es a termo em bolsas' no exterior. Para
,

o,autor, "[.•.J os exportadores brasileiros terão sido

LnLbí.dos no sentido de adota:rem posLç Se s mais' agressivas,

ou simplesmente impedido~ de arbitrar se~s preços no ex

terior." Restriç3es como a da não negociação com café

(uma das pou?as áreas com capacidadê de criar . .age1s org~

nizaç3es de vendedores e de aceitar riscos), teriam c o rr

corrido para'uma'acomodação em posiç3es externas e, con•
.seqtíent emerrte, atuado como um 'desestImulo ~ autonomia op~
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A. Quem Negocia

Existem dois grandes grupos de
'1dores em me~cadorias futuras :

negoci~

homens de negócio que produzem, comercializam e proce~. .sam as var1as ~ercadorias •.Eles usam os mercados fundamen

talmente para protegerem seus estoques das flutuações de

preços e outras formas 'de cobertura e

o e spe cuLador , cuja mot Lvaç âc bási·ca.é a do lucro, que d~

verá ser tanto maior quanto maior for o ~isco assumido por

seu capital.

B. Razões para Uso de Me r-c ado s de Futuros

Há:muitas razõe~ que explicam o ,.porque

do uso de mercados de futuros por parte daqueles que estão

interessados pm assumir riscos de c~pital:

g~ralmente, o pote~cial de luc~os é maior na negociação

:futura'que no mercado de tftulos (contudo, o potencial de

perdas pode ser reduzido através do uso, de técn;cas de ne
~ ,gociação descritas no capltulo acerca dé especulação);

j

as principais informações estatfstica~ são divulgadas ao
I

público, ~tornando possl,vel a diversos negociadores um co

nhecimento mais aprimorado de uma dada mercadoria que o do

próprio manuse~dor do bem ffsico;

•
1 - Gerald Gold, Modern Comnodity Futures Tradi~ (7ê edi

çã6; Nova Iorque: Commodity Re~earch Bureau, 1975), p.
17.
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. '" . . ..- as eX1genC1as de margens ~ as com1ssoes cobradas pelos

correto~es são relativamente pequenas;
- .- muitos ~~rcados de futurb~ são grandes e ativos, forne.. . ' .

.,cendo a'liquidez nec~ssa~ia p~ra aqueles que arriscam

seu capital;

o mercado a termo ajuda a fugir das flutuações diárias

do mercado ~ vista, trazendo uma flexibilidade que falta

a este; e-

o mercado a·termo fornece um meio adicional para contro

le dos custos, dos preços de venda e dos lucros.

C. Transações por Caixa

Contratos à vista são usualmente acordos

para entrega imediata da mercadoria ou para entrega futura

(lIcashf'o r-wa r-d contracts").A qualidade, normalmente basea

da em amostras, é o principal determinante do preço. A

quantidade, os descontos de preço e os termos de entrega

também ~ão fixados e~ como conseqU~ncia de todas essas va
. , .r1ave1S, é estabelecido um preço?

Os contratos para entrega futura c~pacitam

compradores e vendedor~s a apropriadamente planejarem e

utilizarem tanto a armazenagem quanto <?sequipame_ntos e,

ao negociá-los, é prática comum o pagamento de pr~miosquan

do o grau (qualidade·) for superior ao combinado ou odes

conto no preço, no caso inverso.
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D. Contratos Futuros

Os contratos para entrega futura ...sao por

um lado iguais e, por out~o, diferentes dqs contratos futu

ros •.O~ mesmos termos b~sicos r~lativos a preços, quanti
.

dade; qualidade, te~po e local de entrega, forma de pag~
mento e gararitias numa eventual ins61V~ncia estio prese!!;.

teso Mas, deve-se distinguir tr~s diferenças principais3:

- os cóntratos futuros sio negociad;s em mercados organiza

dos, enquanto os contratos para entrega futura. gio tran

sacionados em mercados descentralizados ou de maneira in

formal;
...- os futuros sao negociados em contratos padronizados. Os

contratos sio idênticos .com.r-e La ç ao a todos Os termos

(quantidade, qualidade, etc.), exceto quanto ..ao mes de

entrega e ao preço. Os meses de .entreia sio designados

ea ~poca de ent~ega dentro do mês ~ padronizada. Assim,

a negoci~çio envolve, apenas, ,o numero de contratos e o

preço;

- a negociaçio a termo ~ altamente formalizada. As regras

sio detalhadas e estritamente seguidas. O objetivo dessa

formalizaçio ~ assegurar uma negociaçio aberta e cómpeti

tiva na qual todos os interessados ten,ham igual acesso e .

oportun:i,dades.

J - Thomas A. Hieronymus, Economics of futures tradin :for
commercial a~d personal profit 2ª ediçao;Nova Iorque:
Commodity Research Bureau, 1971), p. 31.
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E. A C~mara de Compens~ç;o

1. Necessidade de Centrali~aç;~

As modernas bolsas de mercadorias n;o pod~

~iam funcionar apropr~adamente sem um mecanismo para com
- .

pen~ar as transaç~es futura~. Elas s;o um importante ele

mento na suavizaç;o do fluxo das transaç~es de mercado

rias futuras, da seguinte forma:

- um negociante pode liquidar seu contrato quando qui

ser, sem a necessidade de obter o acordo da·outra par"-
te envolvida;

- a entrega real da mercadoria contra a venda de um con

trato futuro é simplificada; e

é assegurado o cumpr;i.mento,de acordo com é,lSregras de

todas as .obrigações'contratuais de u.mmembro da ."cama

ra, mesmo que uma das partes envolvidas torne-se insol

vente ou v~ a fal~ncia.

2. Evolução dos Métodos de Compensação

A procura por métodos a~rópriados para com

pensar transações a ter~o ét;o velha quanto a . .proprl.a

negociaç;o com futuros. A forma mais primitiva foi a do

método do anel. Sob. este sí.st ema os c,orretores envolvi

dos em .transaçõestanto ~e compra ~uanto de venda forma

vam um "anel" para compensar súas respectivas . ..pOSl.çoes.

o métodoe~a lento, na medida em que exigia consider~vel

c~r~ida de escrit~rio em escrit~rio para estabelecer um

"anel" .completo,·que pudesse funcionar de modo a encer
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Posteri~rmente, com o uso de um preço di~

rio combinado ("settlement price"), veio a evolução para

6 moderno sistema de .compensação. '0 preço combinado nos

procedimentos de compensação'é aquele fixado pela bolsa

e que serve como base para que todos os negócios sejam

ajustados ao final de cada dia. Usualmente é o preço de

fechamento, 'mas nada tem a ver com a negociação real na

bolsa; ,e, meramente, um mecanismo interno usado p~ra

determiva~ ~s saldos devedores e credores nas

entre corretores4.
relações

3. As Modernas C~maras de Compensação
.. ..•Com poucas exceçoes., as camaras de compe!.!:,

sação dos diversos mercados são entidades separadas. A

sociedade nelas é limitada aos membros da bolsa, mas
•.• "A,nao os inclui a todos; o numero de socios das camaras e

muito menor que o das bolsas e as . "'. .ext.gencl.asde entrada

são b~m mais diffceis de atender. As ..•camaras de compe.!!:,

sação são sociedades an~nimas .e cada membro é obrigado a

subscrever um determinado montante de ações, que depende

do volume compensado. Além disso, dos membros é exigido

o.depósito de uma soma subst~ncial de dinheiro num fundo

de garantia da empresa. No sistema LnstLtu:f.dono Brasil,

cada membro da compensação deve contribuir com ~$ 2 mi

lhões, de modo a cobrir eventuais clientes remissos5.

4 - Jules I. Bogen, ed., FinanciaI Handbook (4~ ediç~o;Nova
Iorque: Ronald Press, 1968), p. 21.
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Os membros da bolsa, ..• ..que ~ao o sao da res
A • _ ,

pectiva ca!llara,·devemcompensar suas pOSl.çoes atraves de
".' ...:'::~'».;:,~;:;:'. -!j·:'..'~,~<··:~:-~~1.1~~:t'J..,..:..,,·

u~ s~cio'desta.Assim, pode-se dize~ que a'concepç;o b~
A . _ , ,

$ica da camara de ~ompensaçao e a de que ela e um vende

dor para todos os compradores e um comprador para todos

os véndedores. Des~a forma, . . .um numero maXl.mo de compens~
..... .. . ,.çoes saotornadas possaveae no fechamep.to de cada sessao ,

4. Recursos

A •••A camara de compensaçao exige uma margem
..., .original incidente nas posiçoes ll.quidas longas ou cur

!

tas do membro, em cada mercadoria. Se uma firma, por

exemplo, detém uma posiç;o a descoberto - uma venda de

ae~ contratos para entrega em maio - e uma posiç;o lon.

ga - uma compra de cinco contratos do mesmo bem e para

o mesmo ~~s - ~eria exigido u~ dep~sito inicial de mar

gem relativo ~ ~itu~ç;o l{qui~a, isto é, sobre la venda

.a descoberto de cinco contratos~ H~ bolsas, r ,por,em, que
.Cex~gem margens tanto nas posiç~es de compra quanto nas

de venda.

Além disso, a cada sessão uma variação de
••• Amargem deve ser mandada a c~mara por todo~ os associados

que tiverem perdasl{quidas naquele dia em contratos

abertos. Por exemplo, se o preço de uma mercadoria

çar quinze pontos durante um dia de negociação, todos
..
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aqueles que venqeram ou que estão numa posição a desco

~erto, devem depositar um adicional igual aos quinze po~
. '., A _ 6

tos, .jun~o a camara decompensaçao.

Finalmente, as ~ltimas proteç;es contra a

falha de um s~cio são dadas pe~o 'j~ mencionado fundo de

gara~tia, mantido como reserva, e por taxas de liberação

cobradas pela maioria das bolsas.

5~.Ga~antias Financeiras

Na eventualidade de uma falha financeira de

um sócio que não possa cumprir um contrato, os ,seguintes

procedimentos são geralmente sesuidos;

- todos os contratos mantidos pelo membro devem ser li

.quidados;

se, como resultado d~ssa liquidação, sua conta com a. .

c~mara de compensação ainda·estiver em défic~t, seu de

pósito de marge~ deve ~er usado para cobrir o déficit;

- se isto não for suficiente, sua contribuição'ao fundo

de garantia deve ser utilizada;

- se faltar alguma coisa, o fundo excedente : ~constitu1.do

pelas taxas de liberação pode ser usado; e

- finalmente, o último recurso seria a contribuição de

todos os outros membros ao fundo de garantia.

6 - Op~ cito 1, p. 53-4.
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6. Informações ao Mercado

o registrodi~rio do volume de negociação e

das pO;ições-em aberto ~ uma resp~nsabilidade b~sica da
A , • • .• ".camara. O numero de contratos negoc~ado em cada'mes de

entrega eo n~mero dos não liquidados são medidas signi

ficativas do volume prov~vel da negociação de sessões fu

turas, quando analisadas em relação aos movimentos de

preço. E~sas informações servem;tamb~m, para a determi

nação das o:brigações de margens dos sócios com as respe..!::.
,.

t Lvas'camaras.

F. Membros do Mercado

..'As corretoras sao firmas que transacionam

mercadorias em nome de usu~rios comerciais de contratos a

termo e do público investidor. Essas firmas são segmentos

altamente especializados do mundo financeiro, algumas de

~mbito internacional. H~ as que conduzem todo tipo de tran

sações; h~ as que se.dedicam exclusivamente ~s transações

futuras. Algumas especial~zam-se, apenas, em contas de co

bertura efetiva, enquanto outras concentram-:se nas negoci~

çoes especulativas7.

Para operar com "commodities", as correto

ras se tornam membros das bolsas de mercadorias. Muitas são

membros de diversos mercados, enquant6 outras· centram

atividades em uma dada bolsa, na'qual mant~m assento.

suas
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A despeito do nome, tamanho e # •propos1tos

desses intermedi~rios financeiros, sua função b~sica é a de

representar os inter~sses,daqu~les que n;o possuem assento

,no mercado - colocando pedidos, 'manus'eando margens, provi.
,

.denciando registroscont~beise acorrs-e Lhando os clientes em

seus programas de negociaç;o - em tro~a de comiss~es.

G. Abertura de uma Conta para,Negociação

A abertura de uma conta é relati.vamente sim

pIes, bastando assinar as necessárias formas de ;cordosquah

to ~s margens, depositar o montant~ de fundos exigidos para

uma transação particular - taxas de registro, de compens~

ç;o e da bolsa; corretagens; ajustes diários, etc. - e dar

ao corretor sua ordem de 'compra ou venda.

As contas podem ser: (a) individuais ou con

juntas, em nome das companhias 'ou de seu~ sóçios e (b) dis

cri~ion~rias, controladas ou adminlstradas, nas quais o

'cliente autoriza outra pes~oa a tomar decis~es plenas qua!!,
, .

to~~s transaç~es, Este &lt~mo tipo leva, 'inevitavelmente, ~

necessidade de regulamentaç;o adequada, quer por parte da

bolsa, quer por parte das próprias casas de corretaiém.

1. Local de Execuç~

Os detalhes dos processos de negociaç;o va

riam entre os diversos mercados, de acordo com o volume
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das transaç~es e com os costumes. As regras s;o bastante

parecidas, ,porem, e as dife~enças nos procedimentos ..sao

de pequena significaç~o.

..O pregao.transcorre normalmente em ,areas

c'Lr-cu Lar-e s ou hexagonais, denominadas "p í, 't s" ou "rings",

geralmente div;ididas por mercadorias. Onde o volume de

negociaç;o for pequeno ou as mercadorias forem proxim~

mente relpcionadas pode haver o caso de , .var~as delas se

rem transacionadas no mesmo "pit" ou "ring".

No Brasil, a soluç;o encontrada foi a de
~. A 4'\~ividir o e~paço dispon1vel em ~res retangulos iguais,

colocados lado a lado e forrados com carpetes de cores

diferentes, de modo a que ~ada um atendesse a uma das

tr~s me~cadorias negociadas: soja, caf~ e algod;o.

2. Como Inicia e Encerra

, .Em algumas bolsas,· os negocaos começam e

.termina~ simultaneamente. em todos ospreg3es de todas as

~mercadorias. Em outras, as transaç3escomeçam em horas

diferentes de acordo com cada mercadoria e com os diver

sos meses de entrega. Em alguns mercados, a aç;o ~ co~tI

nua desde a abertura at~ o fechamentQ, enquanto em ou

tros o.inIcio ~ f~ito p~~ meio de·um chamamento, sendo

9ue a oferta e procura de cad~ m~s de entrega S;0 coloca

das separadamente.
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3. o Pedid08

Os preços futuros das mercadorias são fixa

dos com base em suas mais baixas unidades de venda. As

sim, os preços dos grãos são em bushels, ovos em centa

vos de dólar por dúzia e carne em dólares por tonelada.

A maioria dos outros bens, isto ~, algodão, . ,cafe,oleos,

etc., são cotados em centavo~ de dólar por libra-peso

Na Bolsa de Mercadorias de são PaUlo, a soja tem cota

ção na base de sessenta quilos llquidos a granel, o ca

f~ em sacas ·de ses5enta quilos llquidos e o algodão ~~

quinze quilos.

Outra distinção importante entre cereais e

outras mercadarias est~ na colocação da pedido: os pri

meiros ..sao colocados em bushelsj os últimos em "contra

tos". Assim, quando se deseja comprar um contrato de so

ja para novembro, diz-se "compre cinco de soja para no

v emb r-o !", o que significa a compra de 5.000 bushels (uni

dadecontratual). Por outro lado, pedidos para cacau,

óleo de soja, etc., são colocados na própria unidade

'contratual, ou seja, "compre um contrato de cacau para

maio". Isto significa a aquisição de ~m contrato. pleno

de 30.000 libras-peso do produto. Esta distinção s~rgiu

quando do aparecimento-da negociação fracion~ria com

cereais, quando os mercados famb~~ aceitavam pedidos de

1.000 ou 2.000 bushels.

8 - Op , cito 1, p , 24.
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o pedido, al&m do descrito acima, deve

respeitar uma s&rie de outros requisitos, dentre os

quais o preço ~elo qual deve ser executado, o n~mero da

conta do cliente e o nome do corretor. Apesar de muitas
'. , •• ' t (''firmas serem contrar1as, tambem sao usados simbolos c~

digo~) para·designarmer~ador~as e meses de entrega ,.

de forma a simplificar e acelerar o cumprimento das

ordens.

. ".' fQuando um negoc10 e conclu1do, cada um

dos op erador-e s (de compra e de venda) anota num papel. o

preço, a quantidade, o m;s de entrega e a pessoa com

quem o trato foi feito. Dessa forma, h~ um registro du

pIo de transação,que ser~ submetido à câmara de compe!!:,

sação para reconciliação após o fechamento da sessão.

t comum, em &pocas de negociação inten
..sa, que o pr-e gao fique co ngestLo-ia do r. levando a que ne

góc~os iguais sejam fechados a preços diferentes •. Ta~

b&mnão ~ raio que os registros das transaç5es atrasem,

na medida em que os opera,dores retenham suas papeletas

.por- excesso de pedidos. Tais de.ficiênci·assão inerentes

a essa forma de operação e os regulamentos são claros

a respeito, impedindo que os preços sejam

devido a erros na 'manipulação do pedido .

reajustados

As horas de negociação ..sao rigida.me!!:,

te regulamentadas, mas variam entre as diversas bolsas.

'Nenhum negócio pode ser feito antes ou após esse hor~

rio, que dura,geralmente, de quat~o a cinco horas. Es
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tá provado que a concentração das transações num

do restrito re1'lete melhor as cond í.ç Ses de oferta e pr,2.

cura além de desencorajar a manipulação.

As maiores limitações à negociação 'a

termo referem-se ao volume de transações diárias permi!!
, . . • Ns~veis a cada pessoa, bem como ao montante de pos~çoes

em aberto mantidás pornão-memb~os. Diversas bolsas im

puseram tais ~imites no melhor inte~esse do mercado e

do'púbiico, sendo que produtos como a soja, por exem

pIo, não podem ultrapassar a ma~ca de três milhões de'

bushels em poder de um único negociador,sob pena de

se ver o mercado submetido a uma intensa e desestabili

zadora manipulação de preços.

A esse respeito, vale mencionar a posi

ção ~ssumida pelo Sistema Nacional de Compensação de

Negóci~s a Termo S/A 'que estabeleceu como limite máximo

de contratos em aberto, par~ qualquer cliente, o cor

r~spondente a u~ terço'da po~ição total de coritratos em

aberto no Sistema, para cada ~ercado~ia negociada na

Bolsa.

Além disso;,permitiu que o cliente uI

trapasse este limite e atinja até 50% (cinqüenta por

cento) do total de c~ntratos em aberto no Sistema, des

de que essa posição resulte da liquidação de contratos

de terceiros, ou seja, de operaç~es nas quais ele ..nao,
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esteja envolvido. Se esta marca for ultrapassada, pr~

viu, dentre outras medidas, a liquidação

do excedente 9."

compulsória

Como se pode facilmente perceber, tais
c "

limites encontram-se em n:fveis é;llt1.ssimos,abrindo mar

gem para intensamanipuiação do mercado. A única e pla~
, 1 I" .•S1ve exp 1caçaopara o caso, cont~do, nos foi dada

lo presidente do SNCNT e liga-se à precariedade das op~

raç~es ora efetuadas n~ Bolsa de Mercadorias de são

Paulo. Como muito poucos foram os contratos até agora

negociados, não há como impor limites per-c errt u.aLmerrt e m~
Inores que"aqueles. A esperança dos incentivad?res des

se mercado repousa num incremento das transaç~es a ter

mo, de forma a permitir uma gradual diminuição dos limi

tes de posiç~es em aberto.

4. Tipos àe Pedidos

"Diversas são as formas pelas quais uma

ordem é transmitida pelo público aoscorretor"es, estan

do divididas em dois grupos: mercado e condicionais ou
" 10qependentes •

~ ordens de mercado: talvez sejam a forma mais comumen

te usada, na qual o cli~nte determina "quantos contra

tos de um dado m~s de"entrega ele deseja ~omprar ou

"9 - Regulam~nto da SNCNT, art. 57-8, capo IX (das
ç~es), p. 21-3.

limita

10"- Op. cito 2, p. 130-3.
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vender. .. ,O preço nao e especificado e sua expectativa

é a de que o pedido será cumprido Q mais breve ~poss~

vel e ao melhor preçQ 'encontrado;

- ordens condicionais ou dependentes: são aquelas que

impõem certas limitações, além' da quantidade e mês de

entrega. Tais limitações pódem ser de preço ou tempo

ou ambos:

ordem imediata ("fill or kill Fok") - contém

um preço especificado ao qual o pedido deve ser

executado ou cancelado. Se após algumas . tenta

tivas o operador for incapaz de cump r-d.s-La , ele

a cancela;

ordem de parar ("stop order") - uma ordem de p~

rar uma compra ("buy stop") instrui o corretor

. para' comprar se o preço de mercado subir para

o n:f.v~lespecificado .. Uma ordem de parar uma

venda ("sell st.op") l~va-o a vender quarido o
~preço cair para o n1vel apontado. As ordens de

parar tornam-se de mercado quando a mercadoria

é negociada ao preçQ acert~do;

ordem de parar uma perda ("stop~loss order")

esta é usada para prevenir uma perda. Suponha-

se <:Iueum cliente haja comprado trigo para julho

a $1,]0 ; para precaver-se contra pesadas

das, no caso de seu julgamento quanto ao compo.!:,
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mento dos preços sêr errado, ele pode colocar

uma ordem de parar a perda a $ 1,27 e sua pos~
H , ,çao sera automaticamente liquidada aquele preço;

- limite de parada ("stop limit") - a ordem de P!t

rar pode ser modificada, ~olocando-se um limite
- ,na concessao que o corretor pode fazer apos ter

alcançado o p~nto de parar. O cliente pode di

zer:"venda se o preço declinar para $ 1,48 mas

não aceite menos que $ t,l.J:7". Ele corre, no en

tanto, o ris~o -de nao ver o pedido cumprido;

pedidos em série ("scale orders") - o negociador

pode desejar comprar um contrato a $ 9,80, um

segundo a $ 9,70 ,etc., até acumular um total

'de cinco. Pode~ portanto, comprar (ou vender) nu

ma escala descendente ou ascendente;

- mercado se alcançado ("market if t~uchet-MIT")
,so pode ser executada seo mercado atingir um

~ .ponto espec~fico. Uma MIT para comprar se torna

uma ordem de mercado se e quando a mercadoria es

tá sendo vendida ao ou abaixo do preço ordena

do. Uma MIT para vender se torria uma ordem de
rmercado se e qu~ndo a mercadoria alçança um pr~

ço igualou maior que o esp~cificado.
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(b) limites de tempo:

- ordem diária ("day order") - especifica que a

exec.ução aum dado preço' seja feita dentro de

uma sessão de negoci'açõ.es;

- aberta ou boa-até",:,o-cap.celamento ("good till

can.ceLâ ed "} - pode ser executada a qualquer
, .

momento, ate que o clie~te explicitamente can
, '. ~ceIe o pedido ou àte que expire o mes do con

tràto;

- limi t'e de tempo ("time limi t or-d er-!' ) - perman~

ce em aberto até um dete~minado momen,to, dura!!,

te a sessão de negociações, quando en,tão é can

c~lada.

Os pedidos também podem ser limitados a com

pras ou vendas no in~cio ou no final da sessão.

Tais transaçõ~s não precisam ser a primeira ou

a ~ltima, mas dev~m ocorrer dentro de uma fai

xa de tempo definida pelos regula~entos da boI

sa.

- discricioná~ia ("marked take your time - TYT ou
11 .not held") ._esta permite que o corretor exer

cite seu própr'io julgament<;> ao decidir quando

executá-la, sem qualquer responsabilidade por

efeitos ~anosos qtie possa provocar. Este f'arbl..

trio geralmente é limitado.
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(c) ordens de cancelamento:

- contInua (IIstraight cancel order") indica
, ,

que. o negociad6r des~jacàncelar uma ordem an

terio'r de qualquer tipo.

- cancelamento da ordem. anterior ("cancel former

order") - cancela uma ordem anterior, mas sub!.

titui por nova~ins~ruç5es. t usada comumente

para mudar 'um n{~al de pr~ços numa ordem d~

límite de preços.

(d) ordens combinadas - são pedidos classificé\dos co

mo depe nd errtes e usados normalménte para ,.compen

sar posições em abertq. Uma ordem do tipo "uma

cancela a outra" ("one cancels other - OCO"), le

va a que a execução dependa da ocorrência de ou

tro evento. Neste casó, torna-se responsabilid~

de do corret~r ef~tuar o cahcelamento apropri~

do, quando a outra parte do pedido for cumprida.

(e) "spread" - n este caso ;'errtr-am doi spedido s , a

preços diferentes, sendo um de comp~a e outra de

venda. O preço de cada .contrato não tem importâ~ 0'0

cia'alguma; o q~e intere~s~ , esse diferencial
. -de preços, que deve ser especificado. O corretor

efetuar~ a transação quand6 a diferença for

maior que o contratadd~
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I. Tipos de'Negociador~s e de Contratos

...Os operadores no prega0 podem ser clas

sificados de duas mane Lr-a s diferentes: corretores e esp~
. 12culadores •

c9rretores ("floor brokers"): na maioria dos mercados
, ,

este e o maior grupo. Eles executam ordens que fluem

do exteri6r atrav~s das'casa~ de corretagem, sendo age~

tes dos principais. 'Ganham comissões por contrato neg~

ciado e'os 'regulamentos da maioria das bolsas exigem

que eles sejam pagos dessa maneira, ao invés de -ser-em

assalariados;

especuladores: , .compram e vendem por sua propr~a conta

e podem se,r:

(a) "scalpers": negociam durante o curso de cada sessão

de transações, co~ o 'objetivo de ganhar lUcros de

pequena monta2 raramente mantendo sua posição além

de um dia. Uma segunda átividade do "scalper"é pr~

cura~ capital~zar as mpdartças e~istentes entre . as

cotações futuras p~ra os ~iferentes meses de entre

'ga ou entre diferentes mercados futuros para ames

ma mercadoria. Nesse caso; são çonhecidos como

"stra'ddlers" ou "spreaders"; comprando num mercado
t f. ••ou num espeC1 1CO mes de entrega, enquanto ao mes

mo tempo,ven~em a desco.berto um montante igual em
. t Aoutro mercado ou outro espec1fico mes de entrega.



117.
... ...Tais operaçoes sao baseadas tanto no seu conhecimen

to do comportamento sazonal, como no fato de que o

relacionamento de preços "normal" nas bolsas de mer

cadorias se torna temporariamente distorcido;

"p í, t traders"··ou negociadores diários, isto #e, en-

tram no mercado san posí.çjio , saindo no mesmo dia tam

bém sem posição. Diferenciam-se dos "scalpers" pelo

fato de terem mai~ recursos,operando contra ou a

favor do fluxo de ordens externas; e

(c) "Floor traders" ou negociadores que assumem posi"'!'
- rçoes curtas ou longas por um perl0do de dias, sema

nas ou meses. são especuladores profissionais cujas
. - - ,pOSlçoes sao bastante flexlveis e que negociam em

mais de uma mercadoria.

Os tipos de contratõs à disposição des

ses negociadores' podem ser classificadas de in~meras for

mas, tendo o Sistema Nacional de,Compensação de Negócios

a Termo S.A. optado pela seguintel3:

"'!'"cobertura efetiva", t ambem denominado "trade account"

'ou contrato de "hedging";

- "conjugado aberto", também denominado ,"straddle".- aqu~

le que é apresentado simultaneamcnt e, por um mesmo cli~

te para registro de compra de um.determinado mes, con-

tra venda de igual quantidade para· outro m~s, ficando

com as duas posiç~es em aberto, ou para sua rcspecti~a
liquidação;
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"conjugado para transposição de m~s", também denomina-

do "switch"-é um contrato conjugado de um mesmo clien

te, apresentado simultaneamente para registro em um

determinado m~s, contra venda de igual quantidade para
. "outro mes, aplicando-se a compra ou venda para liquid~

ção de posições anteriormente registradas;

- "de liquidação di';ria", também denominado "day trade"

um mesmo cliente compra eveÍlde, no mesmo dia, um ou

mais contratos que se liquidam entre si; e

"comum" - qualquer contrato não inclúido nas situações

anteriores

J. Venda a Descoberto ("Short Selling")

Não h~ réstrições ~ venda a descober

to de mercadorias nos.mercados de futuros. Começando a

transação por meio de uma venda, o vendedor est~ se obri

gando a entregar o bem numa data posterior, mas nao h~

nécessidade de efetuar a entrega, po~ que pode,subsequen

temente, recomprar um contrato de mesmo volume e com ven

cimento para o mesmo mês de entrega, de modo a compensar

sua posição anterior. A diferença entre o preço de venda

e o da compra posterior ser~ seu lucro ou prejuizo, ex-

cluindo-se as comissões.

A venda adescob~rto ,em mercadorias e

mais simples e muito mais comum que em ações. No caso

das ações, quando uma venda a descoberto é feita, h~ a

necessidade de pedir emprestado os titulos para poder

entreg~-los ao comprador. Por este empréstimo é paga uma
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comissão e se, duranté o periodo em que o vendedor está

descoberto, for declarado um dividendo, este represent~

r' mais'tim ~nus que ~le estará ~s~dmindo. Não há, tais

problemàs com mercadorias: não há titulos a entregar,

nem dividendos a pagar.,

Sem a permissão para vendas a desco

berto em mercados de futuros, eles não poderiam ser usa

dos para compras compen sat ó r-Las ,

L. Comissões ou Taxas

Todas as bolsas de m_rcadorias t~m re

gras fixando comissões minimas, para evitar uma concor-

r~ncia desleal entre os corretores na solicitação dos ne

gócios. A repartição decomiss5es é proibida.

." ..As com~ssoes sao geralmente expressas

em termos de uma transação completa ("round turn

transaction") , que consiste numa compra para venda' po~

terior,' ou vice-versa. são d~bitadasi portanto, somE!nte

após a negociação inteira haver sido completada, no que

difere totalmente do ~ercado acionário. Quando ações são

compradas, as comissões são cobradas 'de imediato. Uma ta

xa adicional ,é considerada na venda eventual a ocorrer

no futuro.

. ",. , .As com~ssoes representam o un~co cus

to real incorrido pelos negociadores a termo e -sao bas-
tante r~zoáveis se comparadas com os custos de outros ne
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gócios, ações inclusive. Normalmente não alcançam 1% d9

valor da mercadoria, sendo que os membr-os das bolsas pa-

gam cerca da metade do que ~ d~vido pelos não membros.

S6bre ps contratos nacionais a termo
14foram estabelecidos os seguintes gravames

" '

- ta~a de registro" cobrada pelo membro da ..•compensaçao
..•como remuneraçao sua;

- taxa de compensaçãó e/ou de liquidação por entrega,

cobrada pelo SNCNT como renda sua; e .

- taxa transitória de compensação adicional, cobrada com

o intuito de reconstituir o fundo de garantia oU,a re-

serva especial do SNCNT, eventualmente utilizados.

Para membros .efetivos da Bolsa de Mer

cadorias de são Paulo as taxas'serão de 0,2% em contra-'
tos de 'cobertura efetiva, 0,25% em contratos comuns e

0,15% em"contrátos de liquidação diária e conjugados a-

bertos ("straddle"). Para outros clientes, os n:f.veis so

,bem a 0,25%, 0,30% e 0,20%, respectivamente, na compra,
r

.)ou venda e, outro tanto, na venda e na compra, em liqui

dação.

M. Margens ou Depósitos

Al~m ~as margens exigidas pela ,..cama
..'ra de compensaçao a seus membros, as bolsas estabelece m

14 - Regulamento do SNCNT, art. 61 a 63, cap.X (das Ta-
xas), p.' 25-6.
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as margens, que todos esses membros devem pedir a seus

clientes. Em alguns mercados, essa exig~ncia ~ diferente

para membros e não membr-o s, po d enuo ser satisfeita, sob

certas ~estriçaes, t~nt6 por caixa quanto por tltulos go-

vernamentais de cuito prazo.

o propósito das margens é garantir o

desemI>enho do contrato, sendo normalmente bastante bai-

xas. Enquanto o depó~ito de marg~ris para negociar a termo

em ações' varia de 50% a 100% do valor total, com mercado

rias situa-se, apenas, entre 5% e 10% do valor do .contra

to.

A margem deve ser restaurada quando o

valor corrente de mercado de todos os contratos, futuros

em uma ~onta, tiver declinado por um montante especific~

do nas regras particulares de cada bolsa. A margem adici~
. tnal exigida para manter uma conta l~quida, em virtude de

variação no valor dos contratos mantidos, é chamada de va

o tamanho da margem inicial deponde de

riação de margem ("variation margin") em oposição i mar

gem original ("original margin"), que é efetuada quando

a transação se inici~. Desde que os depósitos origiftais

são pequenos em proporção ao·valor do contrato - freqUe~

temente insuficientes para cobr~r, a po~s{vel flutuação do

mercado em um ou dois dias - ~ nece~s~rio que o corretor

obt enha o s fundos de r-epo sí.ç âo rapidament ~.

do í f t b" 15o~s a ores as~cos :
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- do valor do contrato e da extensão da flutuação normal

diária de preços. Se os preços para uma mercadoria pa~

j;icular tendem a se mover numa faixa rel~tivamente es
•

n!vel é·baixo, ••treit~ e o de .preços a exigencia de mar
; Por outro Lado, ... altosgens e pequena. se os preços sao

e as flutuaç~es grandes, as margens serão maiores. Co

mo as condiç~es variam consideravelmente não apenas en

.tre mer-cador-La s, mas também para a mesma mercaodoria Em
. • A • ••meses ou anos diferentes,. as ex~genc1as de margens nao

são estát~cas;

na maioria das bolsas, margens um pouco maiares ...sao co

bradas para as contas especulativas que para as con-
,tas de "hedging".Isso e natural, desde que se presume

que haja menos risco em negociar com alguém com conhe

cimento do ramo e que se utiliz~ das operaç~es a ter

mo para assegurar preços de mercado. Além do mais, o

negociante está numapos~ção melhor para entregar ou

receber a mercadoria e tem uma responsabilidade finan

ceira mais. facilmente disc~rn!vel e verificável que a

do especulador. No Brasil, p6r exe~plo, os depós:i:tos

originais sobre contrãto de ~obertura efetiva serão de

75% dos r~lativos a·contrato comum,· os quais serão de

7%, no m!nimo, sobre o valor do cqntrato e não pode-

rão ser inferiores a tr~s li~it~~ de o~cilação diária

da mercadoria.

Isto nem se,?pre acontece, no entan

to. Os depósitos originais sobre contratos conjugados.

abertos (especulativos) serão de, apenas, 25% dos rel~

tivos a contratos comuns, eriquanto os contratos de li
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quidação diária, também especulativos, estão isentos des

sa obr~g~toriedade. J~ para as posiç3es travadas, isto

é, para contratos de um mesmo cli~nte de compra e de ven

da para meses' diversos, que tenham sido registrados por

um mesm~ membro da ~ompensação, ~erão exigidos ~ep6sitos

or~ginais apenas para o lado da posição com maior •nume

ro de contratos em aberto. Tais dep~sitos poderão serhi

t6s em dinheiro ou em tIiulos da dIvida p~blica,

a quantia for superi6r a ~$' 100 ~{116.

quando

N. Termos do Contrato

mos'de um

A melhor forma de se_entender os ter

contrato futuro é através de um exemplo!7: su
,ponha-se qu~ no dia de 10 de janeiro e comprado um

trato futuro de soja para maio por US$ 2,51. Quais

con-
-sao

os termos desse contrato?

- tipo: a mercadoria é soja;

- preç~: US$ 2,51 por bushel;
-- quantidade: um contrato de soja em grao corresponde a

5.000 bushels na Bolsa de Chicago (as unidades de neg~

ciação variam de acordo 60m a b6ls~ e a mercadoria);

- qualidade: amarelo nº 2, conforme determinação do De-

partamento de Agricultura norte~americano (o vendedor

16 - Regulamento do SNCNT, art. 46 a 56, capo VIII
garantias), p. 18-21.

(das

17 - Op. cito 3, p. 33-6.
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pode, a seu critério, mudar a qualidade, desde que .•.de

um desconto ou ganhe.um.p:r;-êmio,nos casos dea mercado

ria ser inferior oU ~uperior ao estabelecido, respecti

vamente) ;

- época de entrega:' algum dia do m.ês de maio, do prime.!.

ro ab ~ltimo, de acordo' cOm a vontade do vendedor;

- local de ent~ega: um armazém geral que tenha ~ido de

signado como regular· para entrega pela bolsa. Na reali
" ,dade, a entrega e feita ao comprador atraves de um

nhecimento de dep6sito ~ndossado pelo vehde~or;

co-
- forma de pagamento: ~ vista, quando da apresentaç;o do

conhecimento de dep6sito.N;0"há transações a crédito

mas o documento comprobat6rio é negociável e, por is-

so, uma grande propor~;o .do valor da mercadoria pode

ser lévantada junto a uma instituiç;o financ~ira;

- falta de cumprimento: na hd.p ó tese de"um membro da bol

sa n;o poder áceitar a mercadoria, ela será vendida p!:.

.:la "própria bolsa para liquidar. o c,ompromisso. Os reg..!:!,

lame~tos n;o s;o iguais em todas as.instituições, mas

as maiores bolsas assum~~ as fun~õ~s de c;mara de com-

pensaç;o, honrando os contrato~ até sua liquidaç;o fi

nal.

Se o comprador n;o' re.ceber um contra

to, ri ~ntregador pode imediatamente· vendê-lo no mercado

do dispon:fvel, debitando a operaç;o ao infrator. As ré-

gras a serem observadas para outros casos já n;o s;o t;o

simples assim; é fácil vender alguma coisa que se dispõe,
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.. ,mas nao o e comprar uma mercadoria para substituir uma fa

lha na entrega. Nem sempre o mercado conta com estoques

·adequados para entrega imediata.

Os mercados contam com poderes sufi

câerrt es para suspender uma negocia.ção ou para fixar acor-

dos especiais de preços, mas esses não têm sido usados

quase nunca. Suas posições têm sido no sentido de que co~

tratos válidos têm que. ser honrados de qualquer maneira.

t d~ se aóreditar que as san~ões ao não cumprimento sejam

de tal ordem que a história moderna não registra nenhuma

falha (tanto na venda quanto na compra) ou qualquer a-

cordo de preços nas grandes·bolsas de Chicago, ,respons~

veis por cerca de 77% de todos os negócios futuros.

O. Flutuações de Preço

Em adição aos termos dos contratos, ou

seja, aos limites de posição· e transação já mencionados

n6 item anterior, existem regra~ ad~Oionais, para preve-

nir excessos de natureza.maniPulativa18:

~ flutuaç~es minimas: as Ootaç~es nos mercados de futuros

flutuam em fraç~es muito pequenas. Cereais, por exemplo,
,.flutuam em um oitavo de centavo de dolar por bushel,

o que equivale a US$ 6,25 num contrato pleno de 5.000

bushels. Açúcar, , .cacau, cafe e outros movem-se para ci-

ma e para baixo em fraç~es de um centésimo de centavo

por libra-peso;
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- limites de flutuaç;o di~ria: para m~derar uma excess~-

va especulação, quase todas as bolsas limitam.as muda..!!:,

9as riospreços·ocorridós dentro d~ uma mesma sessão. A

Bolsa de Chicago impõe uma barreira de dez centavos

por bushel para os avanços ou deel!nios do trigo e, u-

ma vez que o limite é alcançado, as ordens só podem

ser executadas se o preço voltar ~ faixa permiss!vel.

Na maioria das bolsas, o limite de

negociação di~ria é imposto para cima'e para baixo, o

que possibilita uma duplicação da faixa m~xima (vinte

centavos no caso do trigo), mas'h~ crIticas q~anto a
I

essas limitações, j~ que (a) imobilizam o mer6ado de

futuros ~s vezes e (b)po~m em'perig~ as funções de co
. . ~bertura efetiva, ,porque pode_se tornar imposs1vel, em

certqs momentos, colocar ou levantar "hedges".

~ . 'No cap1tulo I, Ja mencionamos as os-

cilações m~ximas di~rias permitidas nos mercados a ter

mo nacionais de soja, café e algodão.

P. O Quadro de Cotações

Em virttide de as mercadorias·futuras

serem negociadas para entrega em muitos meses· dife -

rentes, um quadro de co~ações torna-se necess~rio para

listar os preços desses diversos per!odos de negocia -

ção. A ilustração abaixo d~ uma boa idéia de como as

cotações ~ã6 re~istradas19:
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rigo
.~,- '':; ." ,.

laior alta e
aior baixa 370-244 37J~..248 372-246 358-241 362-245
reses de" ~,;;;>ne-•.. Dez Mar Maio Jul Setociaçao
'LtLmo :fe- " .

hamento 368 370 369 1/2 358 361
,bertura do
ia 367 369 368 3/4 357 360

ráxima do
ia 361' .369 368 3/4 357 360

[:!nimadb dia 364 366 365 7/8 354 357. ,

reço corren-
e 365 367 366 5/8 355 358

A linha de cima contém os preços mais

ltos e mais baixos, em centavos de ,dólar por bushel, nos

uais ~m contrato particular foi negociado desde o • f.prl.ncl.pl.o.

as transações. A seguir, discrimina-se os meses de negociaçã~

ue não são todos os'do ano devido ~s vantagens, .,
Ja menciona

as'anteriormente, de se concentrar as transações pa~a aumen

ar a.liquidez do mercado. As demais linhas são auto-explicati
I -

Q. Prêmios e descontos

'Observando-se o quadro. de cotações do

tem anterior, verifica-se que ,os preços listados variamp~ra

ada mês negociado. Isto não deve surpreender, na medida em

ue as condições de oferta e procura se alteram para as diver
, .

~s mercadorias e p~ra ~s diferentes fases do ano. Examinando-

ea linha do "último fechamento", pode-se ver que os preços
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de dezembro crescem até março. Os meses mais distantes es

tão sendo vendidos com prêmios sobre os meses mais , .prox.!,.

mos. Ais.so se chama "me rc ádo rio r-mr L!", Onde-a situação ,
e

oposta -.com prê.niios'sobre os meses mais próximos, ao in

vés de aos·mais distantes - atribui-se o nome de "merca

do invertido".

A determinação de se haverá A •premJ..os

ou ~escontos nos meses mais ~fàstados depende fundamental'-
mente defatC!res como: tamanho dos estoques; ações toma

das por compradores e vendedores da mercadori e. real, as-

sim como de sua~ opiniões acerca dos movimentos dos pr~
ços futuros; e custos de manutenção da mercadoria ~m e~to

que.

Voltando ~ linha de "último fechamen

to" do quadro de cotações, nota-se que o preço para entr~

ga em julho está com um desconto com relação a maio. Isto

se deve ·ao inicio d~ um novo ano-safra (o ano-safra come-

~a com a colheita e vai até o inicio da outra, sendo de

lº de jdlho a JO de junho, n~ c~so do'trigo). Julho , .
e o

pr~meiro mês da nova safra e é vendido a um preço mais

baixo. que maio antecipando nov'a e substancial oferta como

~esultado·da .colheita.·O prêmio d~ maio sobre julho tam-

bém reflete a·possibilidade de que uma oferta apertada p~

deria acontecer no f±nal do ano da safra antiga, antes ~e

a nova safra se tornasse disponivel.
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...A,principa~ razao para o desenvolvimen

to de p~~mios sobre os meses mais distantes ~ o custo de

estocar, ,emanter mercadorias' por\"~ determinado per:todo de

tempo. Os custos'de e~tocagem? transporte, seguro e juros

pagos sobre o'capital emprestado para financiar a mercado

ria são conhecidos como custos de manutenção ("carrying

charges") •

Teorica~erite~os preços deveriam cre~
cer, na ~edi~a em que a estação progride, pelo equivalente

aos custos de manutenção~ Muitos outros fator~s, po~~m, en

tram na formaçáo dos preços, tornando problemática qual- '

quer conclusão baseada apenas nesse componente. Ba~ta-nos,

no momento, afirmar que, para cereais e bens não tperecl.-

veis, há um.pr~mio máximo acima d~ qual os meses di~tantes

não podem ser vendidos sobre os mais pr~ximos. Este pr~mio

~áximo ~ o custo de manutenção, das mercadorias. Supondo-se

que os custos de m~nutenção fossem iguais a $4 por m~s e o

diferencial de preços entre o preço à vista e o preço para

tr~s meses ap~s fosse de $ 2,0, ...a compra e conservaçao. da

mercadoria possibilitar{a um l~crG de $8 ($20 - $4 x 3)
Criar-se-ia aqui uma distorção que a arbitragem se encar-

regaria de eliminar, ou seja, muitas ri~mas e negociadores

automaticame~e comprariam a merc~doria real e a venderiam

no mercado de futuros. Haveria uma pressão para cima nos

preços à vist~ e para baixo tios futuros, at~ que esse lu-

cro fosse eliminado.
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Embora esse'prêmio máximo exista em

mercados "normais", o reverso não é verdadeiro. Não há
f A. ~ ,1imi tespossl.v:eis para os premaos quando o mercado e "in

vertido"'. Não há um porrto além do. qual possa-se dizer cpe
A •. ,o preml.o esta suficientemente alto. Na verdade, se hou";"

ver uma falha na oferta em posiç~es .de entre~a, aqueles

que venderam 'anteriorment~ não podem obter mercadoria p~

ra cumprir. sua obrigação de errtr-ega , Devem, portanto, com.,.....,
. . #

prar de volta suas vendas a descoberto, o que levara a. ,

um' aumento ilimitado dos 'preços mais próximos. Esta si~

tuação é corih ecd da como Ilshort s qu eeze!",

R. Os Meres de Entrega; Bases para Seleção

, Diversos meses de entrega para cada

mercadoria são estabelecidos pelas bolsas. Existem
•.•. 20bases para a seleçao do meses

"tres

meses climáticos haturais, relacionados com as esta-
...çoes do ano;

concentração do volume dehegociaç~o por liquidez; e
• # •-l.nerCl.a.

No :infcio, os meses de negociação a

termo em grãos evoiuiram a partir 'das práticas comer-

ciais e referiam-se ~s épocas de cre;cimento, c~lheita e

comercialização. Muitas merc~doriasporém,não apresen-

tam padr5es sazonais pronunciados de produção, estocagem

e uso, de forma que não há um ano-safra lógico e um ,.mes
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é a mesma coisa que qualquer outro para propósitos de en-

trega. Seria desejável ter, em cada mes, um mes de entre

ga, mas isto levaria a .graridedispersio do volume de neg~

ciação, com prejufzos sérios para a liquidez. Assim, exis

te.uma tend~ncia para fixar a negociaçio m~s sim, '"mes ..nao

na expectativa de que, na inedidaque o volume permita, to

dos os meses possam ser negociados.

Há, também, o caso de mercadorias que

foram tio afetadas pela tecnologia, que deveripm mudar

seus meses de entrega, como é o caso da soja. Originaria-

mente, havia um mes de colheita e outro para encerramento

da estaçio, mas hoje novas safras estio sempre disponfveis

e a manutençio da estrutura ;igente só pode ser explicada

pela inércia, ou seja, pela relut~ncia das bolsas em alte

rar épocas de negocia~io que interessam a alguns grupos.

o per-Lodo de tempo de du.raç ao de um
,cohtrato e, geralmente, de um ano. Na medida em que ele aI

cança a maturidade e expira, , '"e reposto pelo mesmo mes do

próximo ano. Tem-se observado, ultimamente, um afastamento

dessa norma, tendo o milho passado para cerca de quatorze

meses, a prata para quinze e alguns outros produtos para~

nos de um ano.

S. Liquidaçio de Contratos

Os contratos a termo podem ser liqui

d d d to dOf t 21a os e qua ro manelras 1 eren es :
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(a) liquidaç;o atrav~~ da entrega da mercadoria.

Muito embora apenas uma diminuta peL

"centagem dos contrat6s seja liquidada de.ta forma, ,
e

importante lembrar que. o comprador de um contrato fu

turo compromete-se a receber e"pag~r totalmente a

mercadoria ali especificada, desde que retenha o do

cumento at~ o vencimento. Da mesma forma, o vendedor

compromete-s~ a eritregar a mercadoria e a receber
..•

·0 pagamento estipulado, caso nao compense sua posi-

ç;o antes da maturidade.

As regras para a entega ffsica das
!

•.• t •dmercadorias sao muito r1g1 as, obrigando o !vendedor
., ~a despacha-las no mes· especLf'd cado no contrato. Res

tam-lhe, por~m, duas opções ·importantes;

- e~e pode escolher um dos'dias dentro do ~mes de en

treg'h no qual deseja cumprir sua obrigaç;o contra

tual;

- pode determinar qual o grau (qualidade) da merca

doria a entregar,. independentemente do assinalado

no contrato; ou seja se ~ mercadoria for de

superior, ele (o vendedor) ter~ direito a ~m

grau
~pre-

mio e dar~ um ~esconto, se a qualidade ror infe-

rior.

As bolsas exigem que o vendedor de

clare sua intenç;o de entregar um ou v~rios dias an

tes da d~ta. De"particular importância na negociaç;o.
futura é o dia no qual a intenção de entregar pode
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ser dec1arad~ pela primeira vez. Kste dia é chamado'

de primeiro dia de aviso ("first notice day") e mar

ca '0 p~rfodo para a1iquidação final de um contra

to futuro vincendo. Usualmente é precedido por um

montante considerável de liquidações de posiçõesloE

gas e curtas por parte daqrieles que não tencionam

receber ou entrega~ a mercadoria ffsica. A intenção

de entregar é manifestada pela em{~são de um aviso

de entrega ("delivery notice") Ou um aviso de trans

fer~ncia ("transferable notice").

o último dia de negociação num con

trato a vencer é chamado de dia de expiraçãó ("expi

ration day") ou, simplesmepte, de último dia de ne

,gociação ("last trading day"). A negociação de futu

ros p~ra alguns dias antes do fim do mes de entreg~

para .d~lrao vendedor algum tempo adicional para a

transfer~ncia da mercadoria ("cease - trading

period").

Os avisos de entrega passam pela ca

mara de compensação de cada bolsa. O vendedor man

da o aviso para a camara e'cabe a ela determinar

quem vai receber, dentre aqueles que estão numa p~

sição longa. Variam os ~étodos para determinar quem

será o recebedor, mas o aviso será aceito por este,

a menos que ele o passe adiante dentro de um certo

perfodo' de tempo. Este perfodo pode ser bem pequeno

como, por exemplo, ,vinte minutos apos o recebimento

do vi o Se o v d f rm
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diz-se que estão "circulando", até que sejam "parados"

por alguém. A rapidez com que eles são "parados" pelos

.negocLador-e s indica as condições técnicas de um merca

do de futuros.
" '

(b)liCluidaçãoatravés de compensaç.ão {liquidação por dife

rença)

Normalmente de 98% .~99% de todos os

oóntratos a termo são ,liquidados ,através de uma tran
N " . . • ,saçao compensatoria no mercado futuro, ao 1nves de ~or

intermédio da entrega f{sica.

A possibilidade de liquidar ~s contra-

tos por meio da compensação (iiquidação por diferença)

é.um pré-requis{to para o usó de mercados de

com propósitos de cobertura.

futuros

Um mercado de futuros preenche .me Lbor'

sua função se a percentagem.de entregas for pratic~

mente nula. Um grande aumento nas entregas ~ precedi-

do por ~m acréscimo' nos estoques depositados nos arma

zéns licenciados e que pode~ ser usados para tais en
. H:1 ,tregas - usualmente indica que a bolsa nao esta fun

cionando a contento. A suspeição que se tem riestes mo-

'mentos é a de que os diferenciais fixados pelas bol

sas para entrega de mercadorias' de graus diferentes tW

refletem mais as disparidades comerciais, de forma que

o vendedor ,ficar~ numa melhor posição se fizer odes
•~acho da mercadoria real.



135.
- Liquidaç;o do contrato conJugado para transposiç;o de

mês (."s~itch!")- A liquidação por meio da -compensaçao

pode ser efetuada ou de. forma c~mp1eta ciumudando (lI

swit chd rrg!") ~m mês. de entr~ga para outro posterior. Es

ta operaç;o consiste de duas transaç~es separadas: a ven

da de uma entrega próxima e a simultânea compra de uma

entrega diferida; ou vice-versa. Esta manobra é usada

para manter a posiç;o no mercado de futuros, tanto com

a finalidade de cobertura, quanto com a de especulaç~o.

(c).Ld quí.daçjio através de 'acordo

Os regulamentos .de todas as bolsas de

mercadorias autorizam-nas a fixar acordos de contratos

futuros a preços especIficos, se tal aç;o for considera

da neces;~ria ao bom encaminha~ento dos negócios. O uso

desta autoridade é restrito a emergências: particular

mente uma extrema pressão de preços nas posiç~es vendi

das ,por exemplo; devido a uma aguda falha na oferta

de mercadorias à vista.' As bolsas relutam em lançar mão

desse instrumento, pois eie contra~ia o princIpio dos

mercados livres e abertos.

Se se aproxima uma severa deficiência

na ofert~ de mercadorias a se~efu entregues, as bolsas

ocasionalmente ordenam a negociaçã~ num mês de entrega

restrito ~ liquidaç;o de c~ntratos em circulação, diver

sas semanas ou mesmo meses antes da data formal de expi
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raç;o. Se a liquidaç;o com um acordo de preço se tor-

n~r necess~ri~, m~ito cuidado deve ser tomado pelas

bolsas, de mado a bhegar a um valor justo, que n;o fa

vo~eça' indevidamente a qualquer das part~s (comprad~

res ou vendedores).

(d) liquidação compulsória

o SNCNTprev; a liq~idaç;o compu1só

ria de contratos de clientes em diversos casos, tais

~omo morte, incapacidade legai, ..•insolvencia, e disso

lução social. Pode~ ainda, determinara redução ou li

quidação parcial ou total de contratos em aberta quan.-
do:o cliente deixar de efetuar o pagamento dos

~es di~rios (variações de m~r~ens); não atender

ajus-
..as

~xig;ncias de antecipação de'ajustes diários; deixar

'de emd, tir aviso de entrega até o último dia para tan

to; de.i::,:-arde pagar a f at-ur-a quando lhe for destina

da a entrega da mercadoria;'tiver uma posição de con-

tratos em aberto que exceda os limites estabeleci dos

no regulamento; tiver seu registro r~cusado óu cance

lado pela diretoria do Sis~ema; e, finalmente, em si-

tuações de emerg;ncia, previstas nos estatutos da
. 22
BoLs a •

22 - Regulamento do SNCNT, art. 79 a 81, capo XIII
(das Liquidações CornpuLs ó r-La s ), p. 18-21.
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T. o Fator Tempo

A negociaçio com a maioria das mercado

rias é para entrega em meses especlficos~ Esses meses u-
, , (sualmente cobrem o perlodo de ate u~ ano gado vivo, ovos,

paladium, etc.) ou de até um ano e meio ( suco de laranja,

batatas, soja, açucar, etc.).

Isto levanta uma importante distinçio

entre as transações com ações e com mercadorias23. Quando

uma açio é comp-rada, a documentação é entregue e a opera-:

çao é completada. A posse pode ser mantida indefinidamente

ou a açio pode ser revendida quando o proprietário quiser.

Com ~ercadorias nio ocorre a mesma coisa, uma vez que to-

dos os contratos a terruo devem ser liq~idados até o final

do mes de entrega. O contrato é liquidado ou por diferença

ou através do despacho de mercadoria f{sica.

No caso da entrega real de mercadoria,

o comprador recebe um conhecimento de depósito tra:nsfe

rindo-lhe a propriedade; no 'caso do "hedging" - que ,sera

melhor discutido no próximo capitulo - é importante mencio

nar o fato de que tanto a compra quanto ~ venda devem ser

feitas para o mesmo mes de entrega, se o negociador quiser

.liquidar sua posiçio. Ele.nio pode vender mn contrato para

23 - Op. cito 1. p.21-2.
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março ou setembro contra uma compra para maio. Se assim o
, ' ,

ele meramente estara assumindo um novo compromisso,

que é o,da ~ntrega em março ou setembro, além de perman~

cer com o 'antigo, que é o de receber'mercado'rias em maio.

Além da imposição do prazo, há ainda

a da quantidade: . , '..e necessar10 comprar e vender o mesmo man

tante para liquidar um~ posição. Se o negociador comprou

cinco contratos, ,deve ,também vender cinco contratos. Con

tudo, el~ pode vend~-los todos ou.~m·de cada vez, depeE:

dendo de seu interesse.

U. Negociação Fracionária

A Bolsa de ~ercadorias de Chicago e

algu~as outras, às ~ezes, permit~m a negociação em unida

des menores que um contrato inteir024• As transaç5es pl~

nas e fracj~nárias são efetuadas s~paradamente e, exceto

em circunst~ncias especiais, um'contrato pleno ..nao pode

ser compensado com diversos contratos fracionári~s, ou vi

ce-versa. Esta é mais , ,uma diferença com os negocios com

tItulos.

24 - "Job Lots" em mercadorias, que equivalem aos
,~ Nlots' dos t1tulos e açoes.

"odd.
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.IV. COBERTURA ("HEDGING") E ESPECULAÇÃO
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A. Cobertura

#1. ·0 ·que e

O,prop~sito de efetuar operaç~es de co
1 #bertura e o evitar ou minimizar. riscos ligados a varia

ções de preços, em conexão com obrigações de receber ou

entreg~rbens ou posições nas bol~a5 de mercadorias ,
a

vista. O "Ire dge" tem sido definido c.omouma venda ou com. ..pra de um coritrato para e~trega futura, contra uma com-

pra ou venda pr~via de igual quantidade da mesma me~cado

ria, ou uma quantidade equivalente. de outra merca'doria

que tenha um movimento paralelo de preços. Espe~~-se,

tamb~m, que a transação contratual na bolsa seja cancel!!,

da por uma t~ansação compensat~ria na ~poca em que a ne

gociação ~ vista tenha sido c6mpletada e antes que o con

trato a termo vença.

Expressa~do ·a mesma ·id~ia de uma forma

mais ampla, o "hedging" ~ a l;lráticad~ comprar ou vender

a termo, para contrabalançar uma posição existente no

mercadof{sico e, assim, evitar o risc6 de . . ~1mpreV1S1 -

veis movimentos de preços.

1 - Jules I. Bogen, ed., FinanciaI handbook {4ª edição;
Nova Iorque: Ro.nald Pr-e ss, 1968),p.2J.
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~. Razões para fazer o "hedge"

..As operaçoes ,de cobertura servem a uma
'.gr~ndê variedade de propositos, dentre os quais os mais

- 2comumente menci6nados sao':
\ ' ,.- desde que as margens exigidas sao b~stante baixas, o

uso'dos mercados de futuros pod~ diminuir a necessida-

de e o custo de mant~r estoques f{sicos;

em virtude de o "hedging" permitir uma substancial pr~

t'eção de preços, os estoques .cober-tos 'são u~ualmente

',mai'saceitáveis como garantias para empréstimos do que

estoques não cobertos;
í

o "hedging" pode proteger o valor dos estoque~ duran

te per{odos 'de decl{nio nos preços; e
t,
I
I
j, #favoravel- permite ao "hedger-" se ut LLdz.ar-de uma base

.• A .- que, sera definida na seqUencia - removendo muito da

incerteza~ev~da ~s flutuações nos preços.

3. Axio..masdo "Hedge"
.I

O motivo fundamental ,(primeir~ axioma)

pelo, qual fazer o "hedging" de'posições' ~ vista 1com posi
•.• f t .' , f't' d t'..· \ -çoe~, u uras e u~ me10 e e 1YO, e proeçao, e que os prei-

ços él vista e a termo têm uma tendência de se moverem no
I

mesmo ,sentido e de manferem Um relacionamento bastante

2 - Guide t~ Commodity Futures Tradir, (Nova Iorque
Bache, Halsey,'Stuart, Jun. 1974 , p.23.
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previs{vel em situaç3es de oferta e p~ocura normais. Es-

te movimento paralelo de preços manifesta-se porque tan
. , . . Nto os mercados a vista como os a termo sao governados e

influenciados pelos mesmos fatores de formação dos pre-

ços.

Contrabalançando sua posição de caixa

com uma oposta e equivalente posição·a termo, o "hedger"

substitui o risco de flutuação de preços pelo risco de

uma mudança no relacionamento
,entre o preço a vista e o

preço futuro de uma mercadoria. Devido aos ,
preços a vis

ta e futuros tenderem a flutuar juntos, em resposta· a

vari~veis fatores de oferta e demanda, a diferença entre

eles tende a permanecer relativamente est~vel. Os riscos

d2 mudança na diferença entre os preços considerados ,
e

bem menor que o risco de alteraç3es no nivel dos preços
,a vista ou futuros3.

A respeito dessa mudança no risco

transferindo-o da flutuação de preços para o da' altera

ção·no relacionamento entre os preços ~ vista e a ter

mo - vale mencionar uma definição original dada por
. 4:

Hieronymus : "faz·er o
j

'hedge' ~ eliminar da ati~idade co

mercial e especulação com relação ao nivel de preços,

3 - Commodity Trading Manual (Chicago Board of
1973), p. 65.

Trade,

4: - Thomas A. i-lieronyrnus- Econol1lics of futures trading:
for commercial and personal prof:i.t(2ª edição; Nova
Iorque: Commo d í 't y Research Bu reau , 1971), p.ll±9-50.
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embora mantendo a oportunidade de especular na variaç~o
.

da base". Esta definição tira o "hedging" do contesto

acad~mico de transfer~ncia·de ris~0 e coloca-o no con

texto empresarial de tentativa de aumentar lucros. o

"hedge" seria, ~tambem, uma forma de especular!

o segundo . 5aXl0ma , derivado do primei

ro, é o de que por ocasião da entrega da mercadoria, os
•preços futuros tendem a se aproximar dos preços a vis

ta, pois o prazo do contrato a termo ter~ desaparecido.

Os preços a termo -sao geralmente sup~

riores aos •a vista. Contudo, essa aproximação nem sem

pre sucede, em virtude de o futuro de algumas mercado-

rias ser suficientemente incerto, fazendo com que com

pradores em potencial percam o interesse e, conseqtient~

mente, levem a uma queda no preço. O preço a termo, p~

rém, inclui normalmente os custos de manutenção dos es

toques de um determinado produto até a data de entrega.

Â medida em que esta se aproxima, os custos de manuten

ção vão diminuindo e assim s~ torna axiom~tica no merca

do a termo a previsão de os preços ~ vista e a termo i-

rem convergindo ao se aproximar o momento de liquidaç~o

do contrato ..

5 - O Manual elo IIcdger (Nova Iorque: Merry1 Lynch, out.
1971), p , 17-8.
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4 .• 6A Base

A diferença entre o preç~ ~ vista de.
uma mercadori~ numa data e luga~ particulares e o seu

preço no mercado de futuros (numa dada bolsa), é conheci

da com o nome de "base". Por ex emp Lo , se um exportador

de soja est~ comprando o produto a $3,05 por bushel num

determinado dia de outubro e o preço futuro da snja para

novembro, na bolsa de Chicago, é "de $3,15 naquele dia, a

base seri~ de $0,10 por bushel abaixo de novembro. A ba.
se em ~utro local, naquela mesma data, poderia ser d~

$0,06 abaixo de novembro, ..desde qu~ o preço a vista fos

se de $3,09 por bushel.

As disparidades entre os preços ~ vis

ta e futuros são devidas a . ,lnumeros fatores, dentre os

quais destacam-se:

- a disponibilidade e o custo de transporte entre o lo

cal d~ mercadoria f{sica e o mercado de futuros;

- condiç3es de oferta e demanda no local da mercadoria ~

vista, ... ..com relaçao as prevale"centes no mercado de futu

ros;

- variaç3es nos fatores de qualidade entre a mercadoria:

vista e o grau (tipo) especificado no contrato futuro;

- disponibilidade do espaço de armazanagem;

6 - Op. cito 3, p. 66-7.



- oferta, procura e nlveis de preço de bens substitutos;

e

- problemas ligados ao~ tiartsportes.

A base pode ser positiva ou negativa,

dependendo de se o preço ~ vista está abaixo ou acima

do preço atermp. Este ~ltimo ~,g~ralmente, maiselev~

do que aquele, refletindo o .custo de manutenç;o do bem

para" entrega futura. Presumindo q~~ o preço ~ vista ~stá

abaixo do futuro, uma pequena (~streita) dife~ença ,
e

chamada de "báse forte" e uma grande diferença ~ cognomi"

na,da "base fraca". Uma base .fraca (preço ~ vista bem in

ferior ao futuro) reflete um excesso de oferta e/ou uma

situação de pequena demanda; uma base forte (preço ,
a

.
vista próximo ou acima.do futuro) indica uma oferta redu

zida e/ou uma situaçi~ de grande procura.

Se a bas~, .quando da'liq~idação da co

bertura, for a mesma que na ~poc·a da.realização, o

"hedge" ~ conhecido como "perfeito". Isto raramente acon

tece na prática. Qualquer ~udança na base entre os dois
f ,per10dos levara a um lucro ou uma perda, de~endendo do

..tipo de operaçao de cobertura efetuada.

o que isto quer dizer? Geralmente uma

var-Laçjio na base ~ lucrativa para O· "hedger" que vende a

trer-mo quando 7 :

7 - Op. cito 5, ~.29.
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.•. ..o preço a termo desce enquanto o a vista nao se altera;

o preço a termo não se altera enquànto o ; vista sobe;
.. , .- o preço a termo desce enquanto o a v1sta sobe;

ambos sobem, mas o à vista mais rapidamente;
.

"ambos descem, mas o pr€ço a termo mais rapidamente;

o preço ; vista passa de uma posição inferior à do

termo, para outra que lhe é ~uperior.

Inversamente, a variação na base é lu-

crativa para o "hedger" que compra bens futuros quando:

o preço a termo sobre enquanto o à vista não se altera;
.•.- o preço a termo permanece o mesmo enquanto o a vista

desce;

o preço a termo sobe ~nquanto o ~ vista desce;

- ambos sobem, mas o a'termo mais rapidamente;

- ambos descem, .•.mas o a vista desce mals rapidamente;
'filo • ,.. ,o preço a vista passa de uma pos1çao·superior a do ter

.mo, para outra que lhe é inferior.

5. .. . 8Tipos de Operaçoes de Cobe~tura

. 'Como Ja foi mencionado anteriormente

quando se pretende estabelecer uma operàção de cobertura,
, ~e poss1vel que os contratos futuros e~tejam sendo vendi

dos ou com pr~mios ou co~ desconto~ com relação aos pr~

8 - Gerald Gold - Modern commodity futurcs trnding (7ª e
dição; Nova Iorque: COlllmodityResearch Llu~,1975)~
p. 178-87.



ços à vista. Além disso, após o "hedge" haver sido colo-

ca~o, os preços podem subir ou descer. Sur$em, então, as

seguintes posB!veis.alte~nativas a.considerar no "redgi.ng~

tanto nos merca'dos no'rmais (com pr~mios), quanto. nos mer

cados invertidos (com descontos):

a) um "hedge" de venda seguido por:

- um d~cr~scimo no pr~ço ã' vista;
. , . ,. .- 'um acrescimo no 'preço-a vista;

•.b) uni "hedge" de compra seguí.dopor:

d ' . , . t- um ecreSC1mono preço a V1S a;
, . ,- um acreSC1mo no preço a vist~.

a) "hedge" de venda

o "selling hedge " ou "short hedge ti co

mo é 'conhecido, é usado, normalmente, pelo proprietá

rio ou produtor de~ma mer6adoria, com o propósito de

proteger o preço pelo,qual ele deseja vend~-la. O seu

objetivo é, portanto, O de assegurar o valor de bm es

toque existente e ter um~lucro sobre esse estoquei se

poss:IveI9. No "hedge" de venda; a primeira transação

no mercado a termo' é uinav.erid a , O "hedger" possui ou

.'compra a mercadoria f!sica €i subseqUentemente (ou si

multaneamente) vende uma quantidade equivalente de

mercadorias no mercado a termo, de forma a que um mo

vimento adversa de preços; em um dos mercados, seja ~

proximadamente compensado por uma mudança favorávelno

outro.
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Exemplo 1 - Um "hedg:e" de ven~a num mercado normal, se

guido por um declfnio de preços no mercado à vista:

. Em 12 de dezembro, um distribuidor com

pra 5.~00 bushels d~ trigo ~ $3,40 o bushel. Ao mesmo
, \

tempo, ele faz uma operação de cobertura através da
...venda de um contrato de trigo para março, com um· pr~

.mio igual às despesas de manutenção. Desde que essas

d~spesas"são de $ 0,04 po~ m~s," e desde que o cerea~
~deveria ser entregue a lº de março, o per10do de manu. ,

tenção teria que cobrir dezembro, janeiro p fevereiro:

° prêmio de março seria, portanto, de $ 0,04 x 3 me

ses, ou $ 0,12. ° futuro de março deveria ser, vendido
a "$ },5210.

Suponha que dois meses depois, a 12 de

fevere±ro, ele decida vender seu estoque de trigo. Nes

~se fnterim, os preço~ à vistá cafram $ 0,10 por bushe~

atingindo $3,30, preço pelo qual a venda é completada.

Uma vez que o trigo foi vendido, não há mais razão Pi!.

ra man t ez- o "hedge". ° distribuidor, recompra, então; o

contrato futuro de março, sendo provável que o preço

de .março tenha decLLnado maí.sdo que $ 0,10.

Em lº doefevereiro ':o cereal coberto p~
, . " ~lo contrato" futuro esta a um mes de.sua poss1vel entr~

ga. As despesas de m~nutenção estão", dessa forma, a a

10 - Já foi mencionado que há um pr~mio máximo sobre
os meses futuros, que ·é igual aos custos de man
ter a mercadoria neste intervalo de tempo. Para
~i~plif~car, est~mos p~esumindo que esses prêmios
permanecem em seu nfvel ~áximo.
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penas $0,04 e não aos $0,12 originais, quando o pr~mio

refletia tr~s meses de.manu,tenção. Â medida que o tem

po passou, as despes~s diminulram e o contrato a termo

de março deveria ser recompradocom $0,04 de pr~mio so
" "

bre o preço ~ vista de $,3,,30,.0 ql;1esignifica $,3,,34.
Desde que ele foi vendido a $,3,52 e recomprado a

$,3,,34, o lucro bruto na transaçã~ futura foi de $0,18,
o que mais do que" compensa os $0,10 de decllnio no pr~

ço à vista. ° "Iie dge' não apenas pr-ot egeu o valor dos

estoques,' como também resultoU num ganho equivalente à
redução das despesas de ma~utenção.

Recapitulando~ esquematicame~te, as

·transaç~es ocorridas," teremos:

lº de dezemóro: c~mpra
de 5.000 bushels a

lº de dezembro: verida
$,3,40 de 5.000 bushels para

Mercado a termoMercado à vista

lº de fevereiro: venda março a $,3,52
de 5.00.0 bushels a $,3,,30 lº de feve~eiro: c~mpra

!;de 5.000 hushels paraPerda $0,10

Ganho
$,3,)4março a
$0,18

Resultado: proteção total de preço, mais um lucro IIde
!
i ••manu tençao.

$0,08
por bushel derivado do diferencial nos custo~ de

Agora, suponhamos que o futuro de mar

ço não houvesse decrescido tanto quanto o mostrado no

exemplo. Nesse caso; em lQ de fevereiro, a entrega p~
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,. .ra março estaria sendo vendida com um prem10 superior

aos custos máximos de manutenção, o que levaria inúm~

ras f~rmas a comprar o trigo ~ vista e ~ vend~-lo a

termo para março, est~belecendo uma possibilidade au

tomática de lucro. Elas pagari~m os custos de manuten

ção de lQ de fevereiro at~ ~ momento da entrega, mas
,.como o premio de março excede esses custos, estaria

garantido um lucro. Obviamente, tal situação não p e.!:,

duraria por muito tempo, -operaçoes

de "arbitragem".

A outra alternativa ~poss1vel #

e que

os futuros poderiam declinar mais ainda que o mostra

.do no exemplo, isto #e,
,.o pre~io de março poderia cair

abaixo do custo máximo de mAnutenção. Poderia, por e-

xemplo, cair para apenas $0,01 acima do preço ~ vis

ta. Ne.:.;tecaso, quando o "hedger" vendesse o trigo e

levantasse o "hedge", ainda teria uma perda 'de $0,10

na operação ~ vista, mas o seu lucro seria de
. I

no mercado a termo. ° ganho lIquido atingiria

$0,21

$0,11

e o "hedge" teria sido ainda mais rentável. I

I
IUma outra·hípótese feita nest'e exem

pIo, al~m da do pr~mio ser máximo, foi a de que o

"hedge" foi levantado com o uso de trigo de mesmo grau

que o contratual. Em outras palavras, com trigo usado

como padrão para entrega contra futuros ao preço con

tratual .(sem pÍ'~mio ou des conto). O "hedge", ,porem,
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poderia ter sido estabelecido para proteger o valor

de um grau de trigo diferente do usado como padrão.

Na verdade, enquanto todos os preços

do trigo ~obem e descem conjuntamente, alguns graus

podem subir. ou descer um pouco mais que outros. ° re

lacionamento de preços entre os diferentes tipos mu

da um pouco. Enquanto a estrutura total de preços do

trigo baixou $0,10 neste exemplo, alguns graus pode-

riam ~er.declinado apenas $0,08 e outros $0,12. ° re

laéionamento de cada tipo com o preço a termo também

mudaria, então, o que nos leva a concluir que não h~

meios de se proteger contra mudanças na base. As op~

rações de cobertura permitem proteção contra as gra~

des v arL'aç ces dos preços da mercadoria. Esta prot~
... .. ,çao rrao e total, contudo, desde que o preço de um

produto prim~rio com um grau especffico pode decli

nar mais do que.a média.

Quando uma pessoa compra merca dorias

ffsicas e vende a termo ~omo proteção, ela est~ com

uma base longa ("long the basis"). Isto é, ela est~

coberta (longa) no mercado ~ vista e descoberta (cur

ta) no mercado a termo. Um est-reitamento da base lhe

dar~ lucro. Isto pode ocorrer tanto em virtude.de um

aumento nos preços ~ vista superi~r ao dos futuros,

quanto um declfnio de preços maior nos futuros que

nos ~ vista.



E~emplo 2 - Um "hed,ge" de venda num mer

cado normal, seguido por um aumento de preços no merca
do .~ vâs ta s

Vamos presumir as mesmas circunstincias,. .

usadas no exemplo anterior, ou seja, a compra de 5.000
,bushels a vist~ de trigo em lQ de dezembro, a $3,40 o

bushel, e aub seqüerrt e 'venda a.termo para março, a

$3,52 (custos de manutenç;op~enos). •Dessa vez, porem,

quando o distribuidor decide. vender 'a mercadoria dois

meses depois, ele descobre que o preço ~ vista aumen

tou $0,10 por bushel. A venda é executada pelo preço·
)

de $ 3,50 e o "hedge" é desfeito através daicompra de
. (

, .' Aum contrato para março. De~de que ele esta a um mes
• I

I,. .~e lQ de março,' o premio equivalente aos cu~tos ple-

nos· de manutenção é de apenas $0,04. ° futuro de março

será pO;'1prado,portanto, p'or' $3,54.·° resultado final

seria:

compra de
$3,40

!
Mercado a termdMercado ~ vista

lQ de dezembro:
5.000 bushels a

lQ·de dezembro: vença de
5.000 bushels a ! $3,52

j
lQ'de fevereiro: compra de
5.000 bushels para ~arço
a i $3,54

lº de fevereiro: venda de
5.000'bushels a $3,50

.Ganho $O,l<? Perda $0,02

Resultado: um lucro lIquido de $0,08 por bushel (menos co-

missões)
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o cereal foi comprqdo com uma base de

$0,12 fora Ao mes de março. Foi vendido com uma base

de $0,64, também fora março. A diferença de $0,08 é o

ganho na base. Este ganho surgiu do fato de que os fu

turos não pOderiam subir tão rápido quanto os preços

~ vista. Â medida que .a maturidade se aproxima, os fu

turos devem começar a refletir os preços ~ vista. Ca-

so os futuros avançassem mais do 4tie o mostrado no

quadro, haveria um pr~mio maior·que os custos de manu

tenção plenos, permitindo a possibilidade de lucrosau

tomáticos, já mencionada anteriomente. As operações de

arbi tragem - compra ~ vista e venda a termo.,- por

muitas firmas fariam com que. tal situação não perdu

rasse.

..A operaçao de cobertura do exemplo em

quest;c resulto~ num ganha de $0,08 que foi inferior

aos $0,10 que teriam sido bonseguidos se a firma ..nao

tivesse efetuado a c~bertura. Deve ser lembrado, no

entanto, que a maioria das empresas operam com o

"hedging", com o pr-o pó sito. de proteger e não com o de

especular. Não há meios de se saber se os preços subi

rão ou cairão e, como os dois exemplos demonstraram,

um "hedge" de v enda num mercado normal' usualmente for

nece plena proteção de preços, além de poder levar

a ganhos que serão equivalentes a parte ou a todo o

custo de manter a mercadoria.



154.
Foi presumido que.a firma vende o tri

go ~ vista quando os futuros est;o ~om custos plenos

de manutenção. Entretanto, desde que as flutuações ..
a

vista e a termo não são exatamente parelelas, h~ uma

grande probabilidade de que, em algum momento durante

o per:f.odoem que o "hedge"·é mantido, os preços futu
,., .

ros sejam cotados com um premio menor que os custosm

tais de manutenção. A empresa que·tivesse o cereal es

colheria esse momento para vend~-lo, fazendo um lucro

extra. Isto, na realidade, ,.e o que acontece: a posi

ção do "hedge" é mantida até que surja um lucro deri

vado da.mudança na base. Neste exemplo, se ~m lQ de

fevereiro o contrato futuro de março tivesse um ..
pr~

mio de apenas $0,01, ao inV~s dos $ 0,04 considerados,

o distribuidor poderia ter vendido ~ vista por $),50,

mas comprado o futuro de março a $),51. Seu lucro se

ria dOe $0,11, sendo $0,10 derivados da valorização no

mercado ~ v~sta e $0,01 deçorrente da queda no merca

do a termo.

Os dois exemplos aqui desenvolvidosn~s
.. ,tram que o "hedge" de venda quando o premio e , .maXlmo

quase sempre vale a pena. Ele d~ uma proteção parcial

ou total, a despeito de ..o preço a vista subseqUentan~

te subir ou cair. Fica, ,
tambem, ilustrada outra ten

d~ncia dos mercados normais: enquanto os preços •..sao

crescentes, os ~ vista usualmente sobem mais do que

o s f uturo s; num mer.cado em baixa, el es de clinam meno s
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que os futuros. A explicação est~ no fato de que o c~

real deve ser entregue contra contratos a termo e,por

isso, os preç6s futuros devem ajustar~se aos preços
" ,a vista, a medida que aepoca de entrega se aproxima.

o premio, que equivale ao custo de manutenção, deve

se tornar cada vez menor, at~ desaparecer no vencimen

to, quando ambos os preços viram um ,
SOe

Os excelentes resultados obtidos nos

dois exemplos de "hedge" de venda com mercado normal,

derivam da hip6tese feita a respeito do pr~mio a ser

pago pelo preço futuro com relação ao preço ~ vista;

at~ aqui, éle foi considerado m~ximo, isto ~, igual

aos custos plenos de manutenção. Na prática,
,..

premios

- "-" ~com essa magnitude fia0 sao disponlveis muito freqtlen

temente. ~ mais comum uma diferença de preços infe

rior aos custos totais de est06age~, juros, seguros

e comissões.

Com base nos ,mesmos numeros at~ agora

vistos, poder~se~ia cria~ uma situa~ão desfavorável

"ao "hedger", decorrente de a bas e mover-se contra os

seus interesses. Suponha-se a compra de 5.000 bushels

a $3,40 em lº de dezembro, ,epoca em que o preço a ter

mo para março est~ com,apenas,
,.,$0,02 de premio. Em lº

de fevereiro,se o "hedge" for levantado ,sera com um

desconto de $0,10 no mercado ~ vista,época em que o

preço futuro passou aterunpt~~miomáximo,ou seja, $O,Ol!
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acima
,

do a vista. Resumindo~se, esquematicamente, as

transações teremos:

Mer c a d o ~ v í st a Mercado a termo

lQ de dezembro: compra de lQ de dezembro: venda de
5,.000 bushels a $),40 5.000 bushels para março

lQ de f ev er-eí r-o.: venda de a $),42

5.000 bushels a $~2~0 lQ de fevereiro: compra
,de 5.000 bushels para
março a $.2244

Perda $0~10 Perda $0,02

Resultado: f lIquido de $0,12 bushel.um p r-ej u i.z o por

Quanto menor o pr~mio dos futuros es

tiver sobre o preço ~ vista, menor ser~ a possibili-

dade'de o "hedge" de venda dar proteção total de pr~
I

ços a longo prazo. Os custos de manter a mercadoria

fIsica devem ai~da ser pagos. Se a venda de futuros

, Hpre,havera a probabilidade de naq recuperar todos ES

for efetuada com pr~mios inferiores ao m~ximo, sem

ses custos.

b ) "Ii edge" de compra

O "hedge" de compra" tamb~m conheci

do como "Tong b edg e" é efet uado por aque le s qu e ne

sadores, produtores e exportadores. Cada um deles

cessitam comprar mercadorias: armazenadores, proce~

precisa de um fornecimento contInuo de mat~ria-pri~a

durante todo o ano.
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Todos esses compradopes estão sujeitos

a flutuaç3es de preços e para poder fechar contratos

com seus clientes, p~ecisam ter uma bo~ id~ia a res-

peito do comportamento das metérias-primas ao longo

do perfodo contratual. Usando o m€rcado a termo, eles

bUscam assegurar a manutenção.de seus custos, por

meio do "hedging".

A cobertura de compra envolve a com-

pra de futuros para proteção contra poss{veis aumen

tos da mercadoria f{sica, antes que a mesma seja ad

quirida. Neste caso, a primeira tra~sação n0 mercado
,a termo e uma compra, ao . ,lnves de 11uma venda •

-Vamo s supor que um exportador tenha co ri

tratado com um importador a entrega de 500.000 bushels

de tr.i[o para dois meses depois. Esse exportador pode,

ainda, não ter o cereal e,' desde que ele vendeu a um

preço fixo, qualquer 'movimento de preços para cima,an

tes que ele compre o produto, pode lev~-lo a uma per

da. O exportador compraria, então, a termo como um

"hedge" at~ que cobrisse suas ." .ex i.g en caas de mercado

ria f{sica.

Uma vez que estamos presumindo que os
#'lo N' .premios sao maxlmos, logo surge um grande problema.

Quando o exportador compra a termo, est~ pagando um

11 - Op. cito 9, p.9~
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preço maior pelos futuros que os preços correntes. Co

mo j~ foi mostrado nos exemplos anteriores, se 05 pr~
,

ços a vista subseqUentemente sLjirem, os preços futu

ros não aumentarão na mesma proporção a longo prazo.

Ele poderia receber, portanto, apenas uma proteçãop~

cial contra os avanços dos preços. No caso de os pr~

ços correntes cairem, os futuros declinarão mais rapi

damente e, com isso, o exportador ficaria numa posi-
~ Hçao pior do que se nao houvesse feito nenhuma oper~
..çao de cobetura.

Os ajustamentos dos preços futur.os e

correntes, •.porem, levam algum tem~o para serem' resol

visas. ~Durante um perlodo de poucos dias, •.
e

•.provavel

que esse relacionamento se mantenha razoavelmente es

t~veI. O exportador poderia, portanto, fazem um "h~'

pelos dias necess~rios apenas ~ compra do cereal, con

seguindo uma proteção bastante efetiva. Vamos ver ag~

ra quais seriam os resultados se ele dependesse de

um '.'hedge"de compra para proteção contra um grande

declfnio de preços, "-num mercadb com premio, para o p~

rfodo de dois meses.
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Exemplo 3 - Um "hedge" de compra num mercado normal,
f 'seguido por um decL1nio de preços no mercado a vis

ta.

'.

Mercado ,~ vista Me~cado a termo

12 de dezembro: vende 500.000 12 de dezembro: compra
bushels de trigo a $3,40 500~000 bushels de trigo

12 de fevereiro: compra

'500.000 bushels de trigo
a $3,30

Ganho

para~arço a $3;52
l2·de fevereiro: vende
500.000 bushels de·trigo
para março a $3,34.

$0,18$0,10 Perda
Resultado: um prejuizo lIquido de $0,08 •

.0 "~edge" de compra resultaria numa

mercado ~ vista.

perda no mercado à termo, maior que o lucro obtidbno

Exemplo 4 - Um "h~dge" de compra num

nercado ~ vista.

mercado normal, seguido por um aumento de preços no

Mercado ~ vista Mercado a termo

12 de dezembro: venda de
500.000 bushels de trigo
a ;$3,4b

12 de fevereiro: compra de
500.000 bushels de trigo
a $3,50

.Perda $0,10

12 de'dezembro: compra de
500.000 bnshels de trigo
para márço a $3,52

12 de fevereiro: venda de
500.000 bushels de trigo
para março a $J,54

Ganho $0,02

ReSultado~ um prejuIzo lIquido de ~$ 0,08
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° exportador originariamente compraria

futuros com pr;mio de $0,12 sobre o preço corrente.

Contudo, .. .a medlda que o tempo passa, os futuros ..nao

podim permariecer ~cima do~ : vista por mais que os

custos plenos de manutenção. Assim sendo, quando ele

comprasse o trigo dois meses depois, o futuro de mar

ço estaria com um pr;mio menor (apenas $0,04). Embora

os· preços: vista tivessem subido $0,10 por bushel,

os futuros não iriam além dos $0,02 e sua• proteção

teria sido apenas parcial. ..Ele nao recupp.raria mais

do que $0,02 dos $0,10 perdidos pelo movimento adver

so de preços.

Os exemplos tr;s e quatro mostram po~

que o "hedge" de compra num mercado com pr;mio , .maXl
N' , • ' •mo nao e uma pratlca comum, quando forem necessarlOS

mais do que alguns poucos dias. Na melhor das hipót~

ses, dá uma pro~eção parcial; na pior, resulta numa

perda maior do que se o "hedge" não fosse usado.

Por ou t r-o lado, •.. .se o premlo fosse me-

nor que o máximo, os resultados não seriam tão pobres.

Quanto menor o pr;mio, mais favorável se tornará o

"hedge" de compra. Assim, por· exemplo, se o futuro de

março fosse vendido com um pr;mi~ de somente $0,01 so

bre o preço corrente, o ','hedge"·de compra seria rnu í,

to mais atraente.



Se os preços avançassem, a perda na com

pra do cereal poderia ser completamente (ou quase is-

so) compensada pelo ganho no termo. Se os futuros ten

dessem para os custos totais de manutenç;o, o "hedge"

poderia ser levantado com março cotado a $},54, o que

daria .um lucro de $o,iJ no mercado a termo. Isto mais.

do que cobriria a perda de $0,10 no mercado corrente.

Se os futuros perm~necessem com um pr~mio de $0,01, a

perda em um dos mercados levaria a um ganho equivalen
A ' ~te no out~o. ~ t~mbem posslvel, finalmente, que um ,

ra

pido avanço no preço ~ vista seja acompanhado por um

aumento menos rápido no preço a termo. ° mercado pod!:.

ria se tornar com desconto (invertido), mas mesmo as

sim ainda seria cDnsegu~da uma proteç;o parcial.

Sintetizando os exemplos vistos até a

qui, pode-se perceber que o "Le dge" de venda num merca
Ado com premio equivalente aos custos totais de manuten

.. ,çao e, usualmente, muito vantajoso, ainda que os pr!:.

ços correntes avancem QU diminuam. Isto deve-se ao fa-

to de que o negociador vende .a termo com altos pr~mios

sobre os preços correntes e, também, •• Aa tendencia de os

mercados : vista e futuro moverem-se no sentido de se

emparelharem, ~ medida que o vencl~ento se aproxima.

Por outro lado, a cobertura de compra

num mercado normal, A '.com premio maxlmo, é quando muito

capaz de fornecer uma cobertura parcial, se mantido~r
. rum perlodo largo de tempo. Se ocorrer o pior, pode le
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var a perdas ma~ores que aquelas-em que incorreria se

o "hedge" não fosse utilizado. Isto é devido ao fato

de o~ futuros serem comprados com pr~mios muito eleva

dos sobre os preços correntes. Ainda assim, os dois

preços tendem a se igualar em função da passagem do

tempo. Se o "hedge" de compra for necessário por pou-

cos dias, porém, pode ser bastante vantajoso. O elemen

to tempo - que leva as flutuações· nos preços a termo

a serem menos interessantes ~.d~ixa. de ser significati
,..vo e os futuros tem uma boa possibilidade de subirem

tanto quanto os preços ~ vista, ou quase isso.

Finalmente, "'< . Hdesde que os premlOS nao se
# - ,jam ma'xamos na epoca em que o "hedge" for insti tuido

.menos vantajoso passa a ser o "hedge" de venda e mais

o "hedge" de compra. Na realidade, se os futuros fo-

rem ~nferiores aps correntes (mercado invertido) quan

do a cobertura for institufda, a situação se torna com

pletamente contrária~ com o "hedge" de compra ficando

mais rentável que o de venda.

6. Vantagens do "Hedging,,12

Além da transfer~ncia dos riscos, .,
Ja

discutida no capftulo refe~ente aos aspectos econômicosoo

mercado, o "hedging" fornece outros beneffcios a produt~

res e consumidores de mercadorias negociadas nos mercados

a termo.



A cobertura de compra em muitos casos

elimina a necessidade de se construir ou alugar espaço

para armazenagem adicional. Isto reduz. as exig~ncias de

investimento em capital fixo e os custos de manutenção.

Êvita, ,tambem, amarrar muito capital de giro em mercado
t .rias estocadas por longos perlodos, liberando estes fun

dos para usos produtivos. Ajuda a reduzir os custos fi

nanceiros., # tdesde que e posslvel trabalhar com menos capi

tal emprestado.

A cobertura de venda, por outro lado,

~ de grande.ajuda para a o~tenção de cr~ditos banc~rios.

Os bancos estão, geralmente, mais dispostos a emprestar.

grandes somas de dinheiro~queles que mant~m uma posição.

coberta sobre seus estoques.

Um beneficiador. produtor ou export~
..dor .que efetua operaçoes de cobertura, pode pagar seus

fornecedores ~ vista e botar mais dinheiro na acumulação

de estoques, o que o c~pacita a trabalhar com margens

·~e lucro menores.

Devido a esses fatores de minimização,

de custos, os fazendeiros podem conseguir mais por seu

produto e os industriaiB podem vender a preços mais bai

xos. Por exemplo, o fazendeiro tem·meios de segurar um

determinado preço atrav~s do "hedging", enquanto um in

dustrial pode vender por menos desde que tenha coberto

suas compras de mat~ria -prima.
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7. "Hedging" com Mercado Invertido (com desconto)

Já foi mencionado anteriormente que di
,. oferentemente do que ocorre num mercado com premlo (nor-

ma1), num mercado com desconto (invertido) não há limi
,. otes para o premlo pago aos preços correntes, ou dos me

ses próximos, ,sobre os meses mais distantes. Isto é, os

descontos dos futuros d.í st ant'es sobre os meses mais •.pr~
x í.mos podem ser pequenos ou grandes e se houver uma fa-

~ha na oferta de mercadorias na ~poca de cobrir posiç~es

de venda a descoberto("short squeeze"), então os meses
, . ~ .proxlmoB podem ter premlosmuito elevados com relação

aos futuros mais dista~tes.

••• oA ~a1ta de limite para os premlOS imp~

de a elaboração de precisos exemplos aritm~ticos, mas

não veta a discussão de significativo~ relacionamentosl~

a) Os preços futuros tendem a ser mais firmes que os

preços correntes a longo prazo. Ambos devem igualar-

-se no vencimento. Uma vez que os futuros eram origi

nariamente com desconto, então ou os preços correntes

devem declinar ao preço a termo, ou os futuros devem

subir até os correntes. Se os preço~ : vista ~stão su

bindo, os futuros são forçados a pvançar .mais rapida

men,te; se estão-caindo, os futuros diminuirão menos

ou podem até avançar. Por exemplo, presuma que o pr~
ço corrente do café ~ de $0,60 por libra-peso em lQ

de dezembro e que o futuro de março está com um des-



conto 'de $0,10 (ou $0,50 por libra-peso). Em 15 de

março, o preço ~ vista declinou para $D,57. O futu

ro de mar-ç o , com toda probabilidade, ter'; subido p~

ra $0,57 ou para um valor muito próximo.

lQ de dezembro 15 de março

preço ~ vista $0,60
$0,50

$0,57

$0,57futuro de março

A compra de futuros ser'; uma decor -

r~ncia da necessidade de compensar as posições de ven~

da a descoberto. Aqueles que venderam café para março

poderiam ou entreg';-lo realmente ~u comprar de volta

seus contratos a termo. Se os preços correntes do café

permanecessem acima dos futuros, aqueles que estives-

sem numa posiçãocurta (venda a descoberto) perderiam

dinheiro comprando a mercadoria real (mais cara) para

entreg;-la contra os contratos futuros (mais baratos)

e com ~sso fortaleceriam os preços a termo, forçan
~ .. "do-os para o nlvel dos preços a vlsta.

b) Os meses distantes õrdinarlamente flutuarão mais de

vagar que os meses mais próximos. 1-1'; uma tend~n c i a

definitiva, quando os mesés distantes estão com des

conto, d~ haver uma flutua~ão' ~enor nos seus pre-

ços. Se eles estão sendo vendidos com descontd ,
e

porque, por uma série de. razões, o consenso entre

os negociadores é o de que o preço pode ser (ou ser';)

mais baixo no futuro. Se os preços ~ vista movem-se
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, "para cima ou permanecem estavels, os meses mais #pro-

ximos sobem para encontr~-los, ..a medida que a maturi

dade se aproxima, conforme foi explicado no item an

terior. J~ os meses distantes não sobem tão depres-

sa, desde que ~é espectativas de preços menores no

futuro ainda t~m tempo de serem realizadas. Isto ten

de a limitar novas compras dos meses distantes. Na

realidade, os avanços mais limitados que ...ocorrerao

~odem levar a novas vendas.

Se os preços ..a vista começam a cair,
, "os meses mais prOXlmos tendem a mover-se para ·baixo

I

rapidamente. Os meses distantes, j~ refletindo a po~

sibilidade de menores preços, movem-se para baixo

mais devagar. Se os meses distantes começam com

$0,10 de desconto, ,e claro que os preços correntes

prec~sa~ão cair este montante de forma a igualar-se

com eles na maturidade. Os meses distantes podem~eal

mente, ser neiociado~ dentro de uma faixa muito es-

treita, at~ que os preços corrente~ caiam para uma

~rea próxima de preços. Se a queda nos preços cor-

rentes persistir por muito tempo, os descontos desa

parecerão e podem at~ transformar-se em. premios O

mercado invertido vira mercado normal".

Para um mercado invertido tornar-se

normal, , , "e necessarlO que ocorra uma das duas situa

ç~es seguintes: os meses pr6ximos devem cair mais do



que os distantes ou estes subirem mais do que aqueles.

Este último caso ~ muito raro. Isto ilustra outro fato

importante: quando os·preços '~stão subindo num merca

·do ~nvertido, os ·m~ses pr~ximos avançam mais rapidame~

te 'qu e a~ posições mais distantes. Quando os preços e~

tão caindo, , declinarão mais depre~os meses proximos

sa. Em f.unçãodisso, pode-se dizer que:
(1) durante um certo perfodo·de tempo, o "hedge" de

mercado desconto , parcialcompra num com sera ou

totalmente efetivo.

(2) como c9rolário, o "hedge" de venda num mercado com

desconto pode ser parcialmente efetivo, ou sem efi

ciência, como meio de proteção contra variações

de preço.

As situações (1) -sao exatamente

o contrário do que sucede nucimercado normal. O "hedge"

de compra tem vantagem desde que os futuros serão compr~

dos com desconto. Mesmo que os preços ~ vista meramente

permaneçam firmes, o "hedge" de compra será rentável,

que os futuros precisarão avançar para igualar-se aos pr~

ços correntes. Se estes crescerem (contingência contra a

qual o "hedge" de compra foi estabelecido), os futuros

deverão aumentar mais rapidamente para alcançá-los, uma

vez que começaram com desconto. O ganho na posição longa

em futuros será maior do que a perda incorrida por ter

que comprar a mercadoria ffsica mais caro. Novamente, o

"hedge" de compra é útil erentável. Se os preços cor-
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rentes cq.iremapós o "hedge" de compra ter sido estabe-

lecido, ent~o os futuros cair~o menos. ° ganho em poder

comprar a m~rcadoria fIsica mais barato excederá a peE,

da der~vada d6 declInio nos ~uturos. Conclui-se, porta~

to, que o "hedge" de compra num mercado invertido vale

a pena em virtualmente todas as situações •

.' ..Isso Ja nao p~de ser dito com rela

ção ao "hedge" de venda. Se os preços permanecerem es
, o, _taveis apos o seu estabelecimento, num mercado com des

conto, ent~o a subida dos futuros para igualar-se aos

correntes resultará numa perda n~o compensada' no

"hedge". Se os preços ~ vista subirem, o aumento mais

rápido nos futuros significará um prejuizo no "hedge"

superior ao lucro no estoque. Se ••os preços a vista cai

rem, o "hedge" pode ser parcialmente efetivo.

Se os preços ~ vista cairem violenta

mente, o "hedge" de venda (mesmo quando estabelecido

com desconto) recuperará a,maior parte da perda nos es

toques. Esta ~ a situa~~o na ~ual ele pode ser efetivo.

Por exemplo, suponha-se que um "hedge" de venda tenha

sido estabelecido em cacau cbm $0,03 de desconto,

do o cacau'';'vista estava sendo 'vendido a $0,65.

qua.!!:,

Sup~
nha-se, tamb~m, que os preços, subseqüentemente, caiam

bastante. Os resultados se~iam:



Mercado •• vista Mercado termoa a

lQ de setembro: compra lQ de setembro':venda de
de cacau a $0,65' cacau para março a $0,62

lQ de fevereiro: venda lQ de feyereiro: compra
de cacau a $0,45 de cacau para março

a $0145~
Perda $0.,20/lb Ga:nho $0,167/lb

ou em'um contrato (JO.OOOlb) ou em um contrato

Perda $6.000 Ganho $ 5.010 .

o "hedge", embora estabeleci:do com des

conto, recupero~ mais de 80% da perda nos estoques. No-

te-se que este resultado ocorreu mesmo quando os futuros

Gomeçaram com desconto e passaram para uma posição de
,... '. ",premlO maXlmo a epoca. em que o "hedge" foi suspenso. O

~ .decllnio nos futuros, portanto, foi o menor que poderia

.ter ocorrido com,relação aos·preços correntes. Os futu

ros de março não poderiam ter caldo menos, .,Ja'que fica-

rIamos numa situação de pr~mio maior .que os custos to

tais de manutenção. Como j~ foi visto, isto não poderia

perdurar. Tivessem os futuros permanecido com desconto e

o ganho no "hedge'" seria ainda maior que o mostrado no

exemplo.

"Hedging" num mercado com desconto le

va, portanto, a resultados diametralmente opostos aos ob

tidos num mercado co~pr~mio. No ~ltimo caso visto, o
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"hedge" de venda é·altamente recomendável e, na maior pa,E.

te das situações, o ,"hedge" de compra e vantajoso.

Estas conclusões aplicam-se.a 9perações de

cobertura queser;6 mantidas por um considerável tper~.2.
\.

do de tempo. Se o "hedge" :fornecessário por apenas. . pO!!,

coa dias, pode oferecerproteçio contra qualquer movimen

to adverso de preços, porque as :fl~tuações nos :futuros

ser;o usualmerite pi~ximas das ocorridas nos preços ~ vis
••ta, seja o mercado com desconto ou com premio.

8. Limitações da Teoria

I

Os exemplos apresentados até aqui servem p~
ra mostrar os principais ef-e i.t.o s do uso de contratos :fu-

turos, como meio de proteç;o·contra os riscos de grau -

des variações de preços. Servem, também para indicar que

o "hedgillg" :falha em dar uma cobertura total por diversas
..razoes:

- o·preço corrente da mercadoria e o preço dos vár·ios
I

me

~es :futuros de entrega n;o necessariamente ~vançam ou

.declinam juntos exatamente pelo mesmo monta~te. Há
i
i

mios e descontos entre os vários meses :futuros e

..pr!:.,

eles

tendem a mudar ~um certo periodo de tempo. Desde que as

di:ferenças de preçD entre os meses :futuros mudam, ent;o

alguns deles ..nao se movem da mesma :forma que o preço da

mercadoria ~ vista;
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,.- os preços dos contratos a termo para cada mes podem va

riar a uma taxa ligeiramente diferente dos preços ..
a

vista, em fünç;o do grau (tipo) especIfico de mercado

ria com que se negoci~. Uma vez que os contratos a te~
•..mo sao sempre feitos em tipos padronizados e cada tipo. .tem as suas curvas proprias de oferta e procura - que

determinam seu preço ~ vista- estas curvas t~m efei

to nos preços ~ vista ou a termo para cada tipo padr;o.

Uma pessoa pode estar fazendo· o ·"he<l:gíng"de um tipo

de mercadoria que está se movendo para cima ou para
, . tbaixo no mercado a V1S a, um pouco mais depressa ou de

vagar que o tipo contratual;

- a quantidade fixada num contrato a termo n;o coincide,
'. tnecessar1amen e·,com a quantidade que se quer comprar

ou vender, nem ~ exatamente um m~ltiplo. Portanto, uma

mudança nos preços futuros pode não refletir, exatamen

te, a transformação ocorri~a no valor dos estoques dos
.rre go c i.a do r-e a;

- o produto pode n;o ser transacionável em bolsa. o neg~

·ciador pode, no entanto, utilizar-se do mercado a ter

mo, fazendo o "hedging" de um componente significativo
!

·do produto final. Por exemplo, "se o produto ,e farinha
!

, I(não cotada em bolsa), há bastante logica e~ efetuar
- .,uma operaçao de cobertura no trigo, Ja que este repre-

senta grande parte do custo final. Por outro lado, o

preço do pão n;o necessariamente seguirá as flutuações

no preço do trigo, devido aos muitos outros ingredie!!:,
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tes usados, que levam a uma diminuição da import~ncia

relativa da mat~ria~prima. Assim, quanto maior percen. -
tag~~ do çusto total de umbem~acabado for represent~
" ,

da pelo valor de uma determinada mat~ria-prima, maior
, ,

ser~ a similaridade dos movimentos de preços entre o

produto final e a mercadoria.

9. Problemas com o"Hedging"

Muit~s problemas surgem em Nconexpo

com as operações de cobertura e que exigem decisões de
'N 14finitivas quanto as açoes a tomar :

Colocação do "hedge". A decisão inicial com qué se de

fronta um negociador é onde colocá-lo. Isto envolve a

seleção 'do mercado de futuros"- se muitos estiverem

disponlveis - e do mês de e~trega especIfico. A se-

guir, deve verificar, se o relacionamento normal de

preços entre os' diferentes mercados e meses de entre

ga está temporariament'e distorcido. Se este for o ca

so, "exisiemboas razões ~ara sel~cionar uma bolsa so-

bre outra ou um mês de entrega sobre outro. Se um mer

cado está anormalmente alto em relação a outro quando

o "Iredge" é coLocado , deve ser usada a cobertura de

venda, mas não a de compra. t imp.ortante, também, evi

tar meses de entrega pouco ativo~', para facilitar o

seu levantamento posterio"r. Q'..lantomais lIquido o mer

cado, maior a prob~bilidade de negociar sem ter que

se submeter a concessões de preços.
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Substituir um "hedge". Normalmente o mes de entrega

ser~ selecioriado"de forma a ser o mais próximo da

~poca em que a correspondente posiç;o na mercadoria

~"vista te~mina. Est~consideraç;o pode' se tornar

de import;ncia secund~riase um outro mês de entre

ga estiver sendo vendido a um ~reço mais vantajoso.

Neste caso, o negociador pode ,colocar o "hedge" num

determinado mês e,depois, desvi~~lo para um mês de

entrega posterior". Esta operaç áo é conhecida como

"rolling j;he be dge" ou "switching". '

, .Se isto se tornar necessar10, os negoci~

dores devem ficar atentos para n;o retardar ,muito o

"switch".Para evitar movimer,ttoserr~ticos de pr~
ços no mês de vencimento -'que s;o comuns e podem

destruir grande parte da proteç;o de preços- as co

berturas deveriam ser mudadas para posições mais
..distantes antes que o mes de entrega vencesse.

- Saldos do "hedging". O "hedging" entra nas .opera -

çõ~s de um produtor, distribuidor ou comerciante a
i

"j I ,""11qu1do"penas na medida em que haja um compromisso

descoberto na mercadoria iisica. Se uma companhia

~est~ longa e curta em igual montante no mer~ado ,
a

vista, isto por "si só constitui um "hedge".: Quando

um distribuidor te~ 2.000.000 bushels de t~igo em

estoque, mas as vendas para ent~ega sio de 200.0"00

bushels, sua posiç;o liquida ~ vista no mercado ,
e

de 1.800.000 bushels. Este é o montante a ser cober
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to atrav~s da venda de 1.Boo.ooo bushels no mercado

a termo. Se ele, posteriormente, vender outros
, , '

100.0.00 bushels de trigo ~ v í.s-t a , um morrt an t e simi

lar de futuros deve s.er comprado de volta e sua p,2.

siç;o a descobe~to no mercado ~ termo se reduzirá

para 1.700.000 bushels.

Antecipaç;o de exi..g~ncias de "hedge". Se um comer

ciant~ espera pesadas coberturas de venda na ~~poca

,em que a safra começar e tem uma bo~ noç;o, acercado

volume de "hedges" que necessitará, pode decidir

começar a vender futuros em pequenas quantidades,an
, -

tes do inIcio do grande movimento da safra.!Ele as-

sim estar& antecipando suas exig~ncias de cobertura

e,agindo como um especulador, até que a mercadoria

fIsica seja realmente adquirida.

10. Procedimentos Avançados15

Uma pr&tica'que ocorre nas bolsas
I

americanas, principalmente no com~rcio ~ visia de ce

reais, é a do uso de cotaç~es futuras para comprar e

',vender mercadorias. Ao invés de fixar um preço para

"a mercadoria à vista, os preços são cotados apenas

em função de seu relacionamento com os preços futuros.

A~sim, uma mercad6ria ~oderia ser oferecida à venda

por "$0,06 'acima de março" ou "$0,05 abaixo de setem
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bro". Isto, na verdade, não ~ mais ·do que usar a base

para amarrar os mer-cados à vista e a termo e -,-tornar

mais f,ácil aobtençã6 de um "Ire dge" au't.omàt Lco ,

a) Negociaç~es na base; alguns erros comuns

,Qualquer um que negocie com mercado

rias f!sicas e que -au'tomat Lcamerrt e faz o "hedging",

percebe que ~eu lricro ou preju!zo depende das mudan

ças nas suas bases de' compra e venda. Se um, negocia.!!,

te compra algodão a um preço fixo e vende um futuro

de dezembro como "hedge", pode descobrir que' compr-ou

o produtó com um desconto de $0,05 abaixo do! futuro

de dezembro. Sua base de compra foi', Logí.c amerrte, de

$0,05 fora dezembro. Para lucrar na operação,ele pr~

cisará vender com uma base melhor que essa - vamos

dizer de $0,01 fora 'dezemb~o -'e simultaneamente can

celar sua operação de cobertura.

Se ele comprar e fizer o r'hedging"
f

a $0,05 fora dezembro e vender a $0,01 fora dezembro,

seu lucro s~rá de $0,04, a 'despeito de os preços cor
!

, I'rentes e a termo cair em ou ,subirem demasiada~ente. E
i'.. '.xemplificando, vamo a supor que os preços a v i st a caiam

,substancialmente, apos o-comerciante ter comprado o

algodão.
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Perda

$1,50/ lb
$0,5·0/ lb

Mercado ~ vista Mercado a ;termo

Compr.a: .;ilgodãoa $0,0.5
abaixo de dezembro

Venda: futuro de dezembro
a $2,05/1b

$2,00/' lb Compra: futuro de dezem-

.Venda: algodão a $0,01
abaixo de ~ez~mbro

bro·a $1,51/1b

Ganho $0,5L!/lb

~esultado; u~ lucro liquido de $0,04/1b

Através da compra com uma base e daven

da com outra, o negociante pode obter sua desej~da mar

gem operacional. Em nosso exemplo, a perda dê $0,50 por

libra-peso não trouxe nenhum efeito negativo, ~ medida

que o mercado a termo d~u-lhe uma cobertura mais do que

plena ($0,54 por libra-peso). t somente porque est~ co

berto que o comerciante p~de concentrar-se na obtenção

de uma melhor b~se de venda, despreocupando-se com rela

Çãd aos niveis de preço. Em.outras palavras, quando se

negocia na base é mais importante tentar prever as mu

danças da base do que as t~nd~nciasdos preços.

H~, porém,div~~sas maneiras de se er-

rar em negociações futuras. Em to~as as transações a

termo h~ incertezas devid~ ~ variabilidade na base e,
, .por isso, um negocio que falhe devido a um comportamen

to não usual da base, não deve ser encarado como erro.
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o primeiro tipo de ,err6 ~ o ~o c~lculo impr~prio da ba

se - 'a falha em adicionar a base normal correta ao (ou
A -,subtrair do) mes correto ~e ent;ega. O segundo,e a se-

leção enganos~ do m~s de e~trega. O terceiro, , Ne nao re

lacion~r o volume e direção de posição das transaç;es

'futuras com 'as posses ffsicas. As posições futuras de

t tH '. ~ 1 Hvem eS,ar ao proxlmas quanto posslve das posiçoes de

caixa. O quarto, Hliga-se ao nao fechamento ,..simultaneo

das posições ~ vista e futuras. Isto prende-se i relu
,..,tancia de muitas pessoas em aceitar perdas no mercedoa

termo, quan~o conseguiram lucro no mercado i vista. Er

radamente, tentam permanecer a descoberto no mercado a

termo na esperança de que os preços caiam novamente,de

forma a que eles possam reter o lucro oriundo das op~
rações ~ vista. Neste caso,não mais estarão negocia,!!;

do na base e sim, especulando nas variações do n!vel

de preços. O quinto e último erro é o de entrar e sair,

sucessivamente, na negociação, sempre que suas expect~

tivas mudam com relação ao futuro curso dos preços. Is
. # H .: H •to tambem nao passa qe especulaçao, ,que e o que a mai~

ria dos "hedgers" Hnao 16está preparada para fazer .

'b) Transações "on call"

Comprar e vender 'na base permite ou-

tra mudança nos procedimentos de comercialização que é

vantajosa tanto para compraqores como para vendedores.

16 - Op. cito 4, p.216-7.
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Esta pr<7tticaé conhecida c.omo venda "on call",

"tur:rtingover", "give-up" ou "pass-ons".

Vma vez que o negociante tenha ven

dido sua mercadoria a uma basé especIfica (acima ou

abaixo de um preço futuro) Nnao lhe interessa mais

saber qual o preço real de vehda~ Se ele se cobriu

e vendeu com uma base melhor que a de compra, h<7tum

lucro. O comprador, por outro 'lado, deseja conse-
~guir a mep.orpreço posslvel. Na venda "on call" o

negociante permite que o comprador escolhu o dia no

qual deve sér determinado o preço final da vend~.

Em primeiro lugar, vamos examinar

o processo por etapas:

um comerciante de lã possui mercadoria ~ vista a

$0,05 abaixo de dezembro e est<7tcoberto com esta

base. O futuro de dezembro foi vendido a $2,05;
.

- um·cliente seu avisa-lhe que necessita de lã p~

ra manter a continuidade da produção, -mas nao quer

comprar naquele diq porque acha que o preço vai

cair;

- o negociante diz ter lã e estar disposto .a vendê-

la a $0,01 abaixo de dezembro a uma chamada do

comprador;
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- ele explica que s~ o cliente concordar em pagar-lhe

$0,01 por libra~peso menos que o futuro de dezem-

bro, ser-lhe-~ concedido um per{odo de tempo (a ser

combinado) para determinar quando ele deseja fixar

o preçO de venda rea1.0 6liente ?oncorda;

- duas semanas depois, o preço da li cai violentamen

te e o futuro de dezembro está sendo vendido a

$1,51. O cliente conside~a que a queda j~ foi sufi

ciente e.decide fixar o preço daquele dia;

- o cliente telefona, então, para o corretor do comer

ciante e ordena a compra de li na conta deste. Per

missio para isto j~ havia sido dada anter~ormente.O

corretor compra J-i' para dezembro a $1,51 e avisa

ao co.merciante;

- o futuro de dezembro foi comprado a $1,51 e o clie~

te concordou em pagar $0,01 abaixo de.dezembro. Es

te será debitado, portanto,' por $1,50 por libra-p~

so;

- no que diz respeito ao comerciante, sua situação fi

cou da seguinte maneira: comprou lã a $0,05 abaixo

de dezembro, ou seja, a $2,00 por libra-pesoi ven

deu a $0,01 abaixo de dezembro, ? que lhe rendeu $'

.$~,50 por li~ra-pes~. Contudo~ ao invés de haver

perdido $0,50 na transação ( o que teria acontecido

se ele não estivesse coberto), ganhou $0,04 por li

bra-peso devido ~ melhoria da base. A perda no mer

cado ~ vista ,e compensada pelo lucro no mercado a
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Algumas explicações precisam ser da-

das para maior clarêza. O cliente obteve a lã quando

queria. AI~m diss~,.reieve o direito de fixar o pr~
,ço a sua vontade. O comerciante satisfez seu cliente

e garantiu para si um lucro, meramente fixando sua

base de venda. O preço real'pelo qual ele finalmente

vende ~ de import~ncia secundária. Este preço ~ fixa

do atrav~s da comprá de um futuro que o cliente faz

na sua conta~ Dessa forma, ri cliente escolheu o dia

(e a hora ~o dia) que julgava ser o de preços mai:s

baixos. Desde que o comerciante estava previamente co

berto por.uma venda de dezembro, esta compra de um fu

turo para o mesmo mes na sua conta, automaticamente

compensa o seu "hedge" e estabelece o preço real da

venda da lã.

O exemplo apre3ent~do refere-se a

uma venda "on call". Na verdade, por meio de procedi

mentos similares, pode-se fazer uma compra "on call"

e uma combinação de a~bQs, ,isto.e,uma compra e venda

"on call" simult~neas.

c) Transações "ex-pit"

o m~todo de fixação de preços do i-

tem anterior ~ seguido na negociação de lã. Um proc~

dimento um pouco diferente ocorre em outros mercados,
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sendo conhecido como "exchange for physicals" no ca-

cau, "against actuals" no café e açúcar e "versus

cash" ou "ex-pit" nas transações com cereais17.

,A troca de posições futuras ocorre
..fora do prega0, freqUentemente fora da bolsa, por

meio de telefonemas entre os respectivos corretores.

Com a base estabele~ida,a ~ransaç;o futura é feita

a qualquer preço mutuamente .conveniente e o , -negoc10
# , A •••••e registrado e relatado a Camara de Compen~açao como

,tendo ocorrido aquele preço. As regras consideram

tais transações legltimas porque, na realidade, elas

se ligam a negócios com mercadorias à vista.

k explicaç;o para a pr~tica de li-

quidaras posições- futuras fora do preg;o é a de que

1~ as posições poderiam ser compensadas a preços di

ferentes. Isto significaria que uma negociação n~ ba

se com mercadoria flsica pod~ria ·ter sido feita com

uma base para "hedger" de compra e com outra para o

"hedger" de venda. A efetividade da transação ter-

se-ia perdido.

11. "Hedging" e EspeculaçãO

o objetivo·do "hedging" ~ o de sep~

rar os elementos da comercializaç;o e especulação nos

negócios. Um negociador, protegendo-se contra indevi
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das :t:lu'tuaçõesde preços, antecede a possibilidade de

ganhos especulativos de preços se estes.moverem-se em

s.eufavor.' Muitas· empresas não seguem uma pOl:I.tica de

"hedging" .const arrt e, mas usam-no, apenas, quando em

.d~vida com relação ~~ perspectivas de tend~ncias do

mercado. Esta atitude, conhecida como "stop-gap hedg:i.ng"

e~ve uma combinação de especulação com operações de
. 18cobertura •

Muito embora os "hedges" teoricame.n

te possam ser em ambos os lados do mercado, suas op~
.. ..•raçoes sao preponderantemente de venda. Em nenhum ca

#so, porem, o "hedgingrr sozinho fornece um equiifbrio

ao mercado a termo; ele deve ser complementado pela

atividade especulativa.

B. Especulação

1. .. 19O Papel do Especulador; Funçoes

Considerando-se que os mercados fu-

turos se desenvolv~ram, fu~damental~ente, para satis
••fazer as necessidades de "hedging".da comunidade de ne

gócios,muitas pessoas não conseguem compreender a pe!:.

missão e até o encorajamento da especulação. Ao contrá

rio, ela tem sido equi.par-e da a um mal desnecessário, que

se desenvolveu como um subproduto de uma atividade
til e desejável.

,u-
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Tendo em mente aS funções da espec~

lação, .' ~Ja discutidas no capltulo referente a aspectos

econ~micos do mercado, pode-se afirmar que ela ~ um
complemento importante para a suavização do fluxo de

transações a termo com mercadorias. Sem ela seria vir

tuaimente imposslvel seguir"':se1.Jmapol1tica consisten

te de operações de cobertura e, portanto, os mercados

futuros não poderia~ atender a suas funções ... .economl

cas básicas.

Os especuladores fornecem o capi

tal de risco necessário. As est at Lst Lc as compiladas du

rante anos pelas autoridades norte-americanas indicam

que o "hedging" é principalmente feito através da ven

da de.contratos a termo, para proteger estoques con

tra decilnios de p;eços. . ,A maioria aos produtos prlm~

rios é colhida ou se torna diapc-n Í v oL para consumo,
~num perlodo concentrado de poucas semanas. Como o con

sumo, propria~ente dito, ocorre durante o ano todo,
, , . .e preciso que alguem poasua e estoque essas mercado-

rias, assumindo os riscos de pesadas ~erdas financei

ras decorrentes de quedas nos preços. Proteção ~ontra

isso é obtida através da venda no mercado a termo co

mo "hedge".

As mesmas ~statlsticas mostram, por

outro lado, que a cobertura de compra é relativamente

pequena. Os "hedges" de compra não seriam suficientes,
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portanto, para compensar os "hedges" de venda. Se a es

peculação fosse proibida, haveria a necessidade de di

minuir muito os "hedges" de venda, levando a uma qu~

d~ na proteção de preços pérmitida pela negociação a

"termo.

Em segundo lugar, o aumento no volu

me de negociação resultante "da participação dos espec~

ladores~ permite a colocação e o levantamento das op~

rações de cobertura sem que se afete o n:!vEM-dos pre-

ços.

Finalmente, a flexibilidade das tran
...saçoes especulativas possibilita o desenvolvimento de

operações de arbitragem, o que não ocorreria caso fos

sem ilegais. A movimentação combinada e persistente oos

especuladores - vendendo no mercado com preços supere~

timados e comprando nos subestimados - tende a equili

brar os valores em todas as b6lsaa, mesmo que em conti

nentes diferentes.

Embora o propósito das bolsas de mer

cadorias seja o de servir, basicamen~e, .•.as necessida-

des de cobertura das várias indústrias, a participação
r

especulativa ~ ~ndisp~nsável para sua viabilização.



2. Motivações

A; motiYações especIficas ou combina

ções de motivações de todos os muitos especuladores mo

poderiam ser aqui discutid~s em detalhe, mesmo que da

dos confiáveis estivessem dispon{veis. Os grandes in-

centivos que atraem a maioria deles s;o bastante cla
, 20ros, porem, e podem ser sumarizados brevemente •

Com toda.certeza o maior deles é a
,.oportunidade de tornar uma importancia inexpressiva num

montante significativo. Não s;o muitos os especulado-
,.res ingenuos a ponto de comparar suas atividades com

as dos investidores. A maioria está a par dos riscos

que corre em troca d~ grandes e rápidos lucros, embora

alguns fiquem tão convencidos da vit6ria que são inca

pazes de admitir a menor possibilidade de perda. Des

tes, também a'maioria aprende, ràpidamente, ,que e rara

a 'oportunidade de importantes ganhos desacompanhados de

grandes riscos.

Outros especuladores •• fsao atraldos p~

lo prazer do jogo em si mesmo ou pela din~mica do en-

volvimento com a pol{tica mundial, , .
o co mer c ao , a flu

tuação das moedas e outros eventos,que afetam suas pró
prias posiç5es de mer~ado.

20 - Richard J. Teweles, Charles V. Harlow e Herbert
L. Stone, The Commodity Futures Ga~e (Nova Ior-
que: McGraw-Hill, 1974),p.14.
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Finalmente~ afora os poucos que se~

tem um prazer mazoquista em perder, h~ aqueles que se

utiliZam das bolsas de ~ercado;~as para suplementar

pitai, mas a de fazer algum dinheiro para gastar ou

poupar. Esperam pelo que julgam ser uma boa oportun~
, .dade e,dela procuram tirar o maX1mo de proveito.

3. Mercados de Futuros como Meio de Especulação

. , .Os futuros de produtos pr1mar1os a-
, •• 21traem o especulador por uma ser~e de razoes

- o com~rcio de produtos prim~rios ~ basica~ente sim

ples e direto. O especulador compra uma mercadoria
Aa preç6 baixo na esperança de vende-la a um preço

mai~ alto, podendo acont'ec~r o contr~rio. Dessa fo~

ma, o negócio com. mercadorias é para ganhos ou pe~

das somente em preços. Não há envolvimento de prod,!!.

to à vista. Ele não precisa se preocupar com

dendos, divis~es, subsc~iç~es, bonificaç~es e

'divi

. ou

tros fatores ligados à comercialização de tltulos;

- a facilidade de entrada e salda. torna os contratos

futuros de mercadorias at r-a errt es- para o público em
. .. ,geral. O mercado e simples, tanto a curto como a

longo prazo. Os corretores mantêm escritório~ na ma

ioria dos centros populosos, facilitando bastante a

transmissão dos pedidos;

.'
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• A • H- as ex~genc1as de capita1 sao pequenas se comparadas

..com outros investimentos. As margens ;;aobaixas, g~

rai~ente.me~os ~e 10% do va1o~ do contrato. Os in
. .

vestidores podem especu1ar em mercadorias com qua!!:.

tias razoave1mentepequenas e esta vantagem atrai
. . fo pequeno especu1ador que a1 vis1umbra a oportunid~

de d~ r~pido crescimento financeiro;

- o'cus~o de comercia1izaçio ·dos bens ; convidativ:o

par-a o especuLado.r, As comissões incidentes em tra.!!,
. .

sações a termo são pequenas em comparaçã0 com ? mo.!!,

tante das'osci1ações de preços; e, dentre . ,1numeras

outras razões,
, .aque1es que preferem tomar SUas propr1as decisões

podem ser atraldos pe1a re1ativa faci1idade na ob-

tençio de informações. Dados vitais ~cerca das con

dições de oferta e de~anda de uma mercadoria,podem

ser encontrados em grande número de pub1icações ofi

ciais, a interva10s bastante freqUentes e baixo ou

nenhum custo. A faci1id,ade·nesse campo ; bem ma.ior

que a encontrada n~ negociaçio com tltu1os22•

4. Tipos de Especu1adores

Os especu1adores em bo1sas· de merca
. , 23dorias podem ser c1assificados de 1numeras maneiras •

22 - Op. cito 19, p.16.

23 - Op , cito 3, p.104.



188.
N~s mesmos j~ arriscamos uma no capitulo referente ~

A •• •. Nmecan1ca de negoc1açao~

...Alguns sao profissionais, cuja ren

da depende' dos ganhos nas bolsas. Outros especulam

'em mercadorias como um meio de aumentar seu capital,

embora sua principal fonte de renda possa estar em

outro neg~cio ou profiss;o. Outra forma de classifi

c~-los é pelos métodos que usam para chegar às pr!:.

vi~3es de preços. Os processos técnico ou grafista,.

fundamentalista e de "randon walk" ser;o melhor dis

criminados no pr~ximo capftulo."

Um outro meio de distinguir os di

ferentes.especuladores é pela maneira como negociam.

Um deles é o "position tr-ader-" ("floor tr-ader-'!) que

mantém uma dada posiç;opor um perfodo de dias, sema

nas ou meses, d~pendendo de suas previs3es com rela

ção ao movimento dos preços. J~ o "day trader" ("pit

trader") fica em sua posLç áo de mercado por n;o maí.s

do que o curso de um~ sessã~, raramente mantendo- a

de uma sessão para·outra. O "scalper" é, usualmente,
..um profissional que negocia para si mesmo no prega0,

sendo membro do mercado. Joga em flutuaç3es mfnimas,

tirando pequenos lucros e, conseqUentemente, "tendo

pequenas p~rdas, com um grande v~lume de"negociaç3es.

Da mesma forma que o negociádor di~rio ("day t r-ader-"),



quase nunca mantém sua posição por mais que um dia. Po

dem, ainda, estes últimos ser chamados de " spreaders"

ou "straddier.s" por negociarem no relacionamento entre. .var10S preços, tais como os p~eços dos meses de entre

ga de uma mercadoria ou da mesma mercadoria em dois

mercados futuros diferentes. Estas operações estão de

talhadas no próximo tópico.

5. "Spreads li: e "Straddles rr - um Método de Especular com

M . d . 24erca or1as

A palavra "spread" tem diversos
# •nificados para os usuar10S de mercados a termo, mas to

das implicam em uma diferença de preços. No seu senti

do mais geral, ~plica-se ~ diferença entre os preços

~ vista e futuros da mesma mercadoria. Num sentido mais

restrito, refere-se· ~ divergência nos preços de dois

meses contratuais.

Um "spnead" também descreve a .posi

ção real assumida por um negociador que est~, simulta

neamente, longo em·um contrato e curto em outro. Ele

~ode manter posições iguais ~as opostas em dois dife

rentes contratos da mesma mercadoria, tais como longo

em 10.000 bushels de trigo para março e curto em lQOOO

bushels detrigp para maio. Pode, ainda ,ter ros:ições:i,gtlais

24. Op. cito 19, p.216-7.
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•mas opostas em duas mercadorias distintas porem ~elaci~

nadas entre si; por·exemplo, coberto em 10.000 bushels

de milho e descoberto em 10.000 bushels de trigo. Po s L
..sao

consideradas "spreads".

Historicamente, os termos "spread"

e "straddle" tinham sí.grrf.f'Lc.ado s um pouco diversos:. o

primeiro, ligando-se a cereajs e o segundo aos demais
• A • Aprodutos. Hoje tornaram-se S1non1mos noam~ito dos con

tratos a termo. Já o uso indiscriminado, por alguns ne

gociadores, das expressões "spread position" e "hedge"

deve ser considerado incorreto. O "hedge" refere-se "a

manutenção de duas posições opostas, sendo uma à vista

e outra futura.·A "spread position" também relaciona-se

a duas posições opostas, mas ambas no mercado a termo.

Arbitragem é ·outra palavra usada como . ... .S1non1mo de

"spread", mas que geralmente sugere duas.posiçõe~ as-

sumidas simultaneamente - uma longa e outra curta ten

do em vist~ uma diferença tão grand~ de preços queos lu

erassão virtualment e 'cer-t os, Nos mercados a termo isto

pode ocorrer quando um contrato distante excede. o .pr!:..

ço de um contráto próximo, por mais que os custos to-

tais de manutenção.

Negociado~es que assumem uma . ..pos1çao

de "spread" nos mercados a termo não estão, necessaria

mente, interessados nos movimentos dos preços para cima
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ou para baixo. A rentabilidade dessa operaç;o ~ ~etermi

nada pelas mudanças na diferença entre os preços de

dois contratos futuios. Obviamente, ~sses movimentos de
.. ,.. .preços.precisam guardar entre si alguma relaçao econom2:.

.
ca, uma vez que, de outra ~orma, o negociador teria me-

rament~ uma posiç;o longa em um'contrato e uma crirta em'

outr025.

O fator cr:1:ticodo "spread" ~ o com

portamento da diferença entre os dois preçõs relaciona

dos: ir~ ela aumentar ou diminuir? O negociador coloca

um "spread" quando observa que a diferença de preços #

e

anormal ou está fora de linha. Ele simultaneamente com

pra um contrato futuro contra a venda de outro, na ex-

pectativa que a diferença nos preços retorne ao normal,
#epoca em que ele liquidará o "spread" com lucro.

6_, Tipos de "Spreads"

Os quatro principais tipos dessa op~
•• N • t 26raçao sao os segu1n es :

- "entre meses de entrega" ("interdelivery ou

intracommodi ty spreads") -,corrt rat os futuros para a

mesma mercadoria, negociados na mesma bolsa, entre me

s~s diferentes' de enfrega~

25 Op. cito J, p.llJ.

26 - Ibid., p~ 114-21.



- "entre mercados" ("intermarke t sÍ>~eads") - contratos

futuros para a mesma· mercadoria, a ser entregue no
.•.mes~o mes em dois diferentes m~rcados;

- "entre mercadorias"'("intercommodityspreads") - con

tratos futuros negociados no·mesmo mercado, para o

'mesmo mês de entrega, com duas mercadorias diferen

tesque s;o substituiveis uma pela outra; e

- "mercadoria - produto" ("commodity-product spreads")
". ,- contratos futuros negociados ent~e a m~teria-prima

,.e o produto dela derivado, para o mesmo mes de entre

ga e na mesma bolsa.

a) "Spread" entre meses de entrega

Um "spreader entre meses de entrega"

tenta tirar vantagem das diferenças de preços que ele

acredita estarem muito gra~des ou muito pequenas, na

mesma mercadoria, no mesmo mercado, ao mesmo tempo.Por

$0,10 com relaç;o a outro, que est~ sendo

exemplo, um contrato pode se~ comprado com desconto de
:
1
simultanea

mente vendido. Mais tarde, "quando a diferença de pre-

ços entre os dois corrt r-a t os fica menor, vamos dizer,cai

"para $0,04, ambos são liquidados, resultando num lucro

de $0,06. Para ilustrar27•

27 - Op. cito 8, p.266-70.



$5,49. a

Mercado a termoMercado a termo

15 de outubro: compra d'e 15 de outubro: yenda de 5.000
5.000 bushels de soja p~ bushels de soja para maio
ra janeiro a '$5,)6 a. $5,46

10 de dezembro: venda de
5.000 bushels de soja p~

10 .de dezembro: compra de 5.000
bushels de soja para maio

ra janeiro a

.Ganho $0,1) Pe:.;-da

Resultado: lticro liquido de $6,o6/busheL ou $)00,00 no con

trato (menos comissões).

Algumas considerações importantes de-

"vem ser feitas. A primeira"~" que, na coloc~ç;o do

.·"spread",n;o há.necessidade de fixar preços, bastando

estabelecer a diferença deles entre os dois contrato~.

Isto euiaerrta a certeza de "que ambos ser;o adquiridos. ·A

segunda ~ que, , ' ..apos a colocaça0 do "spread", deixa de in

teressar o sentido tomado pélo mercado, se para cima ou
I

para baixo. O importante ~ que a diferença de preços se

estreite no exemplo apresentado.

Uma terceira consideraç;o, de maior.va

lor, liga-se aos ganhos e perdas potenciais decorrentes
. .

de operações como a descrita. Num mercado normal, os me

ses mai~ distantes s;o negociados com pr~mios sobre os

mais próximos. O máximo a que esses pr~mios podem ahe

gar cor-r-e apond'e aos custos totais de mariu t eriçjio que, no

caso, vamos supor sejam de $0,04 ao m~s ou $0,16 entre
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janeiro e maio ($0,04 x 4 meses). "Estes $0,16 represe,!!;

tam a perda m~xima pos~{ve~, mas como janeiro foi com

prado· a $5,)6 e maio"vendido a ~5,46 (pr~mio eqUivale,!!;

te a $O,lO),a perda máxima nesta situação particular

ser~ de $0,06. O pior que pod~ ac?ntecer ~ a diferença

nos preços dos contrat6s, " ,ao 1nves de diminuir, aumen

tar de $0,10 para $0,16~ O risco.envolvido ~ pequeno,

portanto.

Por outro lado, o potencial de lu~

cro ~ ilimitado. Como j~ foi observad~ anteriormente,

não há limite para os pr~mios dos meses mai~ . "prox1mos

com relação aos mais distant~s. Assim, o contrato de

'ja~eiro poderia não ~~ estreitar seu pr~mio para $O,o~
# . A •'como tambem passar a ser negociado com prerm.o sobre

maio (invertendo o mercado).

Acerca desse "spread", deve-se notar
~ # , -.que a perda so'e limi·tada e .0 ganho ilimi tado, quando

·o.smeses mais pr~ximos são comprados com de~conto e os

mais distantes, conseqüentemente, ~endidos com pr~mios

(mercado normal). Esta ~ a única situação de risco li
..• ":mitado que se pode obter e quanto maior Ç> prem10 dos

meses distantes, menor o ris60 de perda.

No caso de o mercado ser invertido ,

isto ~, de'os meses mais próximos serem vendidos com
,. .prennos .sobre 9s meses mais distantes,os "spreads" p~
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dem ser esta1;>elecidospara dar luc.ro com um alargame.!l

to do pr~mio do m~s próximo com relação ao distante

(co·mpra:daquele e ven·da deste). Pode ocorrer lucro,

também, comum estreitamento da diferença nos preços

(venda do m~s p~~ximo e compra 'do distante), mas is

to não ~ recomend~vel porque o lucro potencial é limi

tado e a perda ili~itada. Não deve ser esquecido que

o m~s próximo só pode cair para um·desconto equivale.!l

te àos custos totais,de manut.~n~ão co~ relação ao m~s

distante e.

,b ) "Spr-ead" entre mercados

Diferenças. de preços entre contra

.tos a termo podem refletir relacionamentos geogr~fi.

cos-,quando um mercadoria é negociada em dois ou mais
-;

mer-cado-r de·futuros em locais diversos o Este relacio

namento geogr~fico de preçós futuros cria oportunid!:,.

des para efetuar o "spread" o·

Os fatores que influenciam essas

diverg~ncias nos preç~s são os cust~s de transporte ,

o valor intrlnseco do grau'(tipo) da mercadoria a ser.
,

, ientregue em cada mercado e epocas de colheita.

o risco de mudança de preços no

"spread" entre mercados é, 'usuaLmerrt e, limitado ao

montante da diferença entre b preço real do "spread"



quando aposiç;o ,foi iniciada e os·custos totais de

transporte entre os mercados. Existem, também, opo.!:.

tunidades para oper-açSe s Lrrt er-na.cí.onaã s, embora ou

tros fatores influenciem tais "spreads". Um exemplo
\ ' ,

comum desse tipo são as po sí.ç Ses ":lssumidasem açúcar

e,~afé entre as,bolsas de Nova Inrque e Londres.

c) "Spread" entre'mercadorias

Alguns produtos s;o usados para

os mesmos propósitos gerais que outros e, portanto

podem ser intercambiáveis. Quanto mais fácil fo~
I,.

a

slJ,bstituiçãode um por outro, maior o relac:Lonamento

·entre seus preços. Este relacionamento freqUentemen-

te resulta em oportunidades' de operações de "spread"

entre mercadorias. Por exemplo, tanto o milho como a
. .

aveia's~o u~ados como raç;~e, devido a este fator
,seus preços apresentam um c,omportamento bastante pr~

ximo. Se o "spreader" acred{ta que os preços dos pr~
I,

,idtitos est;o fora dQs padrões normais, pode vender o

~em superavaliado, comprar'o subavaliado, esperar p~
\

~la volta aos nlveis normais de pr~ços e realizar seu
. .'.

(
lucro.

d) "Spread" mercadoria-produto

o mais complexo tipo de "spread"
,e aquele que envolve a venda ou compra de contra to s

•
f'u t ur-os de uma matéria-prima, e a simult~nea e oposta
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compra ou venda de contratos futuros de produtos aca

bados derivados da me~~a~oria b~sica. O caso mais co
..mum e o que se relaciona com a compra a termo de so-

ja e a autom~ti~a venda aterma de ~leo ou farinha'

de soja~

7. Alavan.ca$.emcom "Spreads"

Uma vez que os relaci.onamentos de

preços que possibilitam oportunidade~ de "spread"são

relativamente imunes aos· efe~tos das flutuações nos

n{veis dos.preços, o risco financeiro ~, usualmente,

muito menor neste tipo de operação que em posições

simplesmente longas' ou curtas. Esta constatação aca

ba se refletindo nas margens de garantia exigidas ~

las bolsas, levando-as a reduzirem-nas nas posições
. 28de "spread" •

Para o negociador, uma menor ma!:,
. ,.. .gem implica em menores eXlgenclas de investimento de

capital com r~lação ao , .que seria necessarlO em pos~

ções longas ou curtas. t bem verdad~ que esta . ~lii

mas apresentam Um potencial de lUGros mais alto, mas'

a.diminuição d~s·mar~~ns ecom~ssões pode levar a um

retorno percentualmente mais elevado. Pode-se citar

como exemplo disso a seguinte situação: a margem exi

28 - Op. cit. 3 .123-4.
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gida para um contrato coberto de 5.000 bushe1s de mi

lho.~ira març~, contra uma posiç;o descoberta de

5.000 bushels para ma Lo ;:pode r-s er- $500· pela
'/

. ..pos~çao

~nteira, comparada çoma margem de $1.500 pedida p~

ra ~m ,contrato ~ongo dá milho pará março apenas. Se

o preço de ,março subir $0~15 e o de maio $0,09, o re

torno sobre o investimento no "spread" será maior que

o da posiç;o isolada. O lucro, desta última será de

$750 ($0,15 x 5.000) com um investimento de $1.500,

isto °é, da ordem de 50%. Já o, "spread" resultará num

lucro de $750 em março e num prejuIzo de $450 em

maio ($0,09 x 5.000). Isto representa, porém, um ga-

nho lIquido de $)-00 num investimento de $500, ou se

ja, num retorno de 60%. Seo negociador quiser ser

mais a gr-e ssí.vo pode manter tr~-s contratos (15.000

bu ah eLs ) numa posição de liapr-e ad " com a mesma margem'

que seria necessária ,para uma posi~ão lIquida de

5.00,0 bushels.

Muito embora esta técnica 6fere,ça
"

, .. ,uma alavancagem atraente, nao e recomendada para os

negoc~adores com po~ca prática, dadas as .'" .eXl.genCl.as

de conhecimento aprimorado 'quanto ~~ montante dos es

toques de' mercadorias que pod em 'ser entregues nos

mercados futuros, além das condições globais de ofer

ta e procura.
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8. Estrat~gia de Negociação

Opérações de "spread'" são uma fase. . ,~

da negociàção a termo com mercadorias, mas a maio-

ria das posições estabelecidas por um especuiador se
•..rao somente longas ou curta~. Isto significa que um

ou mais contratos serão comprados na espectativa de

que os preços subirã~ e permitirão uma posterior ven

da com lucro. Pode significar,· também, que os f'utu

ros ~erão vendidos em primeiro lugar, dadas as po~

sibilidades de queda nos preços e de ulteriorrecom

pra dos contratos com lucro.

Uma vez que ressalta a necessidade

de antecipação do comportamento futuro. dos. preços,

torna-se importante o desenvolvimento de uma estraté. .

giade negociação para· guiar a atuação do especul~

dor no mercado. Tal ~stratégia, , , ..e claro, obedecera as

caracterlsticas individuais dos negociadores, mas

algumas linhas ·gerais podem. ser traçadas.

,O primeiro passo e o do estabeleci

mento dos objetivos de lucro, tendo em vista que os

riscos são proporcionais ao potenbial de ganho. Além

disso, se·o negociador toma a decisão de iniciar uma

posição no mercado, também deve fixar a perda , .maxl.

~a que est' disposto a ácieitar.
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o segundo passo ~ o da determinação do
.. •..1J.10ntantede capital a ser destinado as 0p'eraçoes. Muito

'embor~,'estejaimpl~ci to que os eapecuLa dor-e s só devem
. ,

usar ~apital de ris~o, ~ re~omendável a diversi~icação

dos investimentos e não a concentração em um único negó

cio. Devem, ainda, manter algum capital de reserva para

oportunidades adicionais e para mant~-los em atividade,

caso alguma adversidade ocoira.'

Um outr.o cuidado a ser tomado re~ere-se

à quantidade - econseqUentemente ao cOnhecimento ":"das

mercadorias a serem analisadas. ~ geralmente aceito que

h~ grande di~iculdade em acompanhar, mais do que .•.tres

mercadorias de cada vez, ,quer se usem os metodos gra~i~

ta ou ~undamentalista.

" Em adição às'numerosas regras impl:tci

tas em uma aborda~em sistemática ~ especulação, existem

outras, desenvolvidas por negociadores que tiveram su-

cesso e que, em última aná~ise, não passam de mani~~st~

ç3es de bom senso ~ac~ a um mercado sujeito a

~lutuaç3es. A seguir, listamos algu~as29:

grandes

H. • N-'nao negoc1ar em excesso, ou'seJa,.nao entrar ou sair

do mercado muito ~reqUentem~ni~ ou em montantes mui

to elevados;

29 - How to Buy & Sel1 Commodities (Nova Iorque: Merry1
Lynch, 1974), p.16-20.
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- evita~ os boatos e agir com base no estudo das forças

,.economicas que atuam,no mercado;. '

- , u~ erro. jogar com fiutuaç~es~di~rias de preços, ao

inv's de consLd er-az-as tend~ncias f undamerrt ads basea

das em causas econômicas reais;

- entrar no mercado apenas quando' o lucro potencial for

bem superior ~ perda ,potencial;

- li~itar asperda~ e deixar os lucros se a e umu La r-em,

N;o esperar por uma revers;o nos preços de modo a di. .

minuir um prejulzo. Na pr~tica, se h~ uma tend~ncia'no

mercado contr~ria aos interesses ~o especulador, o

grande risco a que ele se sujeita 'o de que ~ tend~n

'cia se agrave e n;oque se inverta;

- n;o 'tentar alcançar picos e depress~es;

- nada adicionar a uma posi9;0 perdedora;

- n;o negociar em mercadbs fracos ou meses de entrega

inativos; e, dentre outros,

nunca fazer um "straddle" para evitar uma perda. Uma

perda' semprediflcil de se aceitar, mas , •..opera.çoes

de "spread" no caso; meramente. retardar;o o reconheci
~ # 'mento do preju~zo, alem de resultar em pagamentos adi

cionais de comiss~es e de 'criar uma segunda • Npos~çao

num mercado em'que o especuTado"r j~ se mostrou inca

paz de analisar.

o erro de racioclnio , o seguinte: su-

pondo-se que uma posiç;o coberta para fevereiro esteja

mostrando uma perda (queda nos preços futuros), por que
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não vender um contrato para abril ou junho? com isso,

·0 neg~ciador comporia um "spread" (coberto para feve

reiro··e descoberto para "abri1"0~;junho) na expectati

vá de'que a continuação da que(ja nos preços lhe permi,

tisse" recobrir a~ perdas, "compr~ndo o futuro de a-

bril ou junho a uma cotação mais b aí.xa ,

Na verdade, mesmo que haja essa po.!!

sibi1idade de ganho", ela "geralmente compensa apenas

a perdA na posição coberta a partir do momento em que

o "s"pread" foi insti turdo. A perda anterior terá,' de·

qualquer maneira, que ser enfren~ada, .' N'Ja que nao' e e-
, . ,.1iminada por esta estrateg1a erronea.

•..309L'Resu1tadok da Especu1açao

A melhor análise conhecida acerca da
, •.. .. ,negoc1açao especu1ativa e aquela efetuada por Blair

Stewa~t, baseada em 8.922 clientes de uma corretora de

Çhi6ago,. que faliu ria d~cada de 1930. Com a para1is~

.ção dos neg~cios, seus registros foram encaminhados ~

"Commodity Exchange Authority", abrangendo o

~"enove anos compreendido errt r-e 19211e 1932 e referen
tes, apen.as , a trigo ,milho, -aveí.a e centeio.

Os .participantes dos mercados a ter

mo foram div~didos em dois 'grandes grupos: "hedgers"

30 - Op. cito 19, p.296-8.
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e esp~c~ladores. En~re estes~ uma nOVa sUbdivis;o dis-

tinguia os "scalpers",. que foram definid.os como compr~
. ,

dores' e verrd edor-es em pequeria s fLu t uaç Se s de preços e

que fechavam 'o dia 'se~ po sLç Ses t os "spreaders", que

mantinham posições longas e curtas de montantes i-

guais; e outros especuladores, que representavam to

dos os ~emais. O estudo de Stewart abordou os resulta

dos deste último grupo.

A marc~nte conclusão que p~de ser tir~

da é que a grande maioria (75%) dos eapecuLador-es - que

n;o os "scalpers" e os "spreader-s" - perdeu dí.nh'eLr-o •

Para 6.598 negociadores da amostra, a perda llq~ida t~

tal atingiu, aproximadamente US$12 milhões; para

,"2.184 out~os, o ganho total foi" de, somente, a sexta

parte, 'isto é, de US$ 2 milhões. Não houve distinç;o eo!!

"tre as mez-cador-Las ; os prejulzos abrangeram-nas todas

da me~ma forma.

A distribuiç;o dos lucros e perdas in
"

dicou que para a maio~ parte 'dos negociadores as tran

sações n;o envolviam grandes pr~mios. Oite~ta e quatro

'por certo dos ganhadores teve, lucro inferior a

US$ 1.000.'A amostra rião ind~co~'se os'maiores especE.

ladores tiveram mais sucesso que os menores, mesmo po.!:,

que ela era muito pequena 1?ara garantir tais generali
...zaçoes.
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Outros pontos significativos incluiam os seguintes:

- os especuladores mostraram uma clara tend~ncia para

'cor'tar os lucros quando. e'stes f"':'! acumulãvam e para dei

x,ar suas p er-das sé agravarem, na esperança de uma vi-

rada,nd mercado;,

- ,as posições 'longas (de compra) foram mais usuais que

as curtas (de venda);

o p~r!odo observado foi de qu~dá nos preços, particu

larmente nos ~ltim~s tr~~ anos, em ~ue o declinio a
•centuou-se muito;

nenhum grupo de profissionais especifico foi capaz de

mostrar um comportamento que diferisse dos demais,

com relaç;o aos lucros e perdas, ai incluidos geren

tes do ramo de cereais;

'- houve uma forte 'tend~ncia para os especuladores lon-

gos comprarem em dias de d~clinio de preços e para

os especuladores curtos venderem em dias de alta de

preços. Negocia~ contra os movimentos correntes de

preços foi o padr;o dominante em ambos os lados do

mercado.

O estudo mostrou resultados que -sao

consistentes até hoje com as impressões colhidas nas ca
, . -

sas de corrétagem. Seus dados,' p6~ém, sio muito antigos

e fortemente viesados por se basearém em poucas mercado

rias negociadas por residen~es em uma determinada

geográfica dos Estados Unidos;'

,area
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Mais recentemente, Thomas A. Hieronfmu.

conseguiu sumarizar oS'reg,istros das contas encerrada.
, ,

de uma corretora para o ano de 1969. Mesmo con.i~'I'.~do

que conclu~~es derivadas de um~ pesquisa base.da em um

~nico ano sãq bastante limitadas, é interessante co~:p.!.

rar seus resultados com aqueles obtidos por Ste"'art. O.
números finais foram os seguintes31:

n12mero de contas

lucro total (dólares)

"62
16li

$ 462."13

$ 2.819 '

298"

$ 1.127·355

$ 3.783

" .numero de contas lucrativas

lucro por conta (dólares)
, d t . ~numero e con as com preJU1ZO

perda total (dólares)

perda por conta (dólares)'

~esultado médio (per~a
, dólares)

em
$ 1.439

perda 11quidal todas as
contas" (dolares)

comissões pagas (dólares)
$ 664.942

$ 406. 34l}

li A·rdeposito na camara de compen'
saç âo (dólares)

Dos cliente.s, 35%' (contra 25% no estucb de
Stewart) fecharam i969 com l~c~~. Os valores médios en-

volvidos nas transações entre ganhadores e perd~doresfb

ram da ordem de $3.441, não podendo ser considerados

31 - Op.cit. 4, p. 252-8.
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como muitos significativos. Isto foi confirm ••• 'I' "m~
distribuiç~o de freqU;ncias que indicou QUO m..... ju,
negociadores ganharam ou perderam me~os do t i.OOO •
84%, menos de $ 5.000. Um ~~mero elevado d. OOft_•• ''0)

.foram movimentadas somente uma ou poucas va ••• I Im'uu'"
tenha-s~ constituIdo num grupo ~epresentativo di .,.n••
37% do total das contas, ~ontribuiu com 64% da. JI,d".
globais~ Negociadores regulares tiveram mel.hor ••••mp••.
nho como grupo, com ganhos lIquidos quase .,ut!••••ntI.

para compensar suas perdas lIquidas.

Os dois a~tores citados foram a.pal ••
de confirmar que a expectativa média de luc~o l!q"'dn,
numa n.e gocí.açji o , em qualquer ano, será de cerca. de lU".

Os registros de outra corretora indicaram que, ftntro

1962 e 1972, a percentagem de client~s que fecharAm D

ano com lucro ·lIquido variou entre 14% e 42%, com I.UII"

.média de 26%. Em 1969, 23% das. contas fizeram dinhoh·'Q I

resu~tado este que devemos comparar com os 35% da I'l\nt.ll!l-
tra de Hieronymus. As tr~s estim~t{vas mencionadas •••nao

parecem ser mutuamente exclusivas em suas implicaçõel!}?l\

ra qualquer ano dado. Â medida em que·as taxas de retor

no de negociadores em bolsas regulamentadas. pela eRA

v~o sendo examinadas, vaI-se constatanto as significati

vas diferenças entre ter lticro em ·um ano e ter ganhos

consistentes ao longo de um perIodo de muitos anos.


