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o preço de u~ contrato de mercadorias

a termo reflete o consenso dos participantes do mercado
. . -com relação ao movimento futuro do '<:reçodaquelas mercado

rias •.Ta~ previs~o é, '~sualmen~e, o resultado tanto .de

análise fundamental quanto de'análise técnica, ou de uma

combinação dest es dois enfoques, 'modificados por outras

influências, tais como notIcias diárias e tendências de

opiniões populares não apoiadas em.análises sólidas.l

A análise fundamental relaciona-se

com a estrutura de oferta e procura dos mercaoos, co~side

rando que uma ve~ seja esta estrutura entendida, p~de-se

prever corretamente os movimentos dos preços. A. análise

técni~a busca antecipar as mudanças de preços at~avés do

estudo da est.rutura interna dos pró.prios mercados, dando

uma atenç;o especial ~ ação passada dos preços. Gráficos

s~o a principal ferramenta dos analistas técnicos, sendo

que eles têm assumido um papel importante no mundo das
. 2mercadorias.

Ultimameni~, a cap~cidade de previ-

são'dos fundamentalistas e grafistas tem sido seriamente

desafiada pelos proponentes do ~ercado eficiente, que a-

firmam que a confiança '~m informaçõ~s ~istóricas - por e

xemplo, preços'passados, lucros, etc • .,.não leva -a desem

I - Commodity Trading Manual (Chicago Board of Trade,1973),
p. 79.

.2 - The B~che Guide to Commodit
que: Bache,Halsey, jun. 197·

{Nova lor
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penho superior em investimentos. De fato, os seguidores de!!,.

ta escola tamb~m sugeriram que me~mo as formas. conhecidas

de informação privilegiada' são estimadores i.neficientes do

desempenho do Investimento a longo prazo. Básico ao enfoque

de mercado eficiente ,e a crença de que mercados de capital

são suficientemente perfeitos e, assim, periodicidades, ten

'd~ncias e outras distorções são rapidamente amortecidas p~

la pr~pria'aç;o do mercado~3

A controvérsia entre as diversas esco

las de pensamento levou i ,elaboração de um grande número.de

estudos empfrico~ que, especificamente, testaram a eficiên

cia de várias regras mecinicas de negociação e, em geral,

a efi,ciência dos mercados. Alguns desses estudos SErã~)mencio

nados brevemente, ,apos o exame das escolas fundamentalista

e técnica ou gráfica.

A. Análise Fundamentalista

o enfoque iundamentalista é baseado na

teoria de que o preço de uma me r-c a do r-La representa o ponto

deequilfbrio no qual a demanda e a·oferta por aquele bem

se encontram. O trabalho do fundamentaiista é isolar, quan

tificar e avaliar, de forma razoável,Q peso de cada fator

de oferta e ·procura.

3 - G eor g e C. Ph i I iP P a tos - ,;;;E;;",;s;;...;::s~e:..:n~t...:i::..:a:::..::l:....:s~..::o:....:f~........;F:....';:::i,.:.n=.:a:::...;,;n:,c;:..;l=."..:.a:....l.:.......:r-...:~"-'-\!..:n~;1.:;·gt.:....':..:;III:.:..(~;.:,:II:..:.t :

text and cases (5ao Francisco: Holdcn - Upy,
1974), p.354.
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1. Anilise da Demanda

U~acurva de demanda é uma ferramenta

útil que pode ser usada para ilustrar o significado de

falta ou excesso de uma mercadoria~ que devem .er co-

nhecidos por qualquer negociador. Se um cereal estiver

sendo arra Lâs ado num dado ano-safra, por exemplo, po-

de-se construir uma ,curva ,de demanda como a da figura

a seguir. ~resuma-se que a oferta total disponfvel p~

ra consumo seja OB e o preço atual Pl• Ao preço Pl,

contudo, a demanda é OA, informação esta transmiti-

da pela curva de demanda DD. O montante AB, entãQ, con

fi~ura um excedente e a menos que a procura aumente de

.forma a que OB seja comprado, os vendedores deverão es

tocar Q excedente ou baixar o preço para P2• Por ou-

.tro lado, ,suponha-se que 'OA é o montante oferecido p~

ra venda e que o preço é P2. Os compradores demandarão

OB, o queresultar~ numa falta de magnitude igual a

AB. A menos que o Preço su?a para P~ ou a demanda de

cresça para OB, o resultado será. uma situação de desi
'l~b' qqU:L:L r:Lo.

q - R.J. Teweles, C.V. Harlow e H.L. Stone. The Commo-
dity Futures Game (Nova Iorque: McGraw - Hill,
197q), p. 139-40.
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GRÁFICO 2
Curva de demanda por uma mercadoria
preço .
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Uma curva de demanda ilustra um ponto

que é bastante difundido na negociação com produtos pri

m~rios: o preço exerce uma função racionalizadora. Tu-

do o mais permanecendo consta~te, a longo prazo uma

grande safra é ve~dida apreços baixos e uma pequena s~·

fra a preços altos. Tpdas as complicaç~es que. ocorrem

ao se tentar a construção de uma modelo sofisticado de

.preços repousam ~esta ~unção.racionalizadora gue o pr~

ço representa.

Para o neg~ciador, . 'uma co~sa e enten

d.erque a curva de demanda representa a relaç~o inversa

entre preço e quantidade de um determinado. próduto; ou
!

tra, bem diferente, é entender o grau da resposta que

um aumento ou decréscimo na quantidade demandada traz

ao preço. Deye ele, portantoj ter conhecimento do con

ceito de elasticidade e de sua aplicação na análise de

preços.
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Para propósitos de negociação oupre-

visão, elasticidade,deve ser entendida como ,uma mudan

ça relativa na demanda do mercado, à medida que o pr~

ço muda, isto é:

= mudanÇa relativa (%) na demanda
mudança relativa (%) no preço

Uma ,vez que um aumento na demandado

mercado teoricamente ocorre com um decréscimo do pr~

'ço (e vice-versa), a elasticidade da demanda· é- negati

va. Se uma pequena mudança no preço leva a uma gra!!,

de mudança na quantidade procu~ada, a demanda é dita

elástica. Se grandes mudanças no preço são exigidas p~

ra mudar a quantidade procurada por, apenas, um mon

tante moderado, a demanda ~ dit~ inelástica. Assim, di

minuir o preço num mercado com uma demanda altamente ~

nelástica não é uma estratégia i~teligente para aumen

tar-a demanda global.

Ao neg~ciador não basta o conhecimen

-to das curvas de demanda de um determinado mercado.

Em alguns casos, há elasticidades diferentes na mes-

ma curva de demanda; isto é, - , ,ela pode ser elastica a

preços elevados e inelástica a pre ç os baí.xo s-,

A elasticidade da'demanda também va
, ,

ft-ia com o per~odo de tempo e com a substitutibilidade

de um bem por outro. Geralmente, a demanda se , torna

~ais elástica quanto maior for o per{odo de tempo, de-
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vido ao fator substituiç;o. A ind~stria de autom~veis,

por exemplo, pode aceí.tar um aumento substancial no

preço do cobr~ se se tratar de um curto espaço de te~

po. Se, no entanto, ~s perspectivas d~ manutenç;o de

·preços elevados prevalecerem par~ o longo prazo, a in

d~stria pode voltar-se para n alumlnio ou outros subs

titutos. Quanto mais pr~ximos os bens substitulveis,

mais , . . . ,elastica uma curya de demanda devera ser.

Além dos aspectos ligados à elástici

dade há uma .série de outros fatores importantes na de

terminaç;o dos componentes e do nlvel da demanda por

uma mercadoria. Fundamental, por exemplo é o padr;o bá

sico de consumo d~ bem, ou seja, qual o seu ~so indus

trial, alimentar e ~ara e~portaç;o. As. tend~ncias sazo

nais de 1:1S0,acompetitividade de bens substitutos, o ·co

·mércio internacional, as taxas ·de c·âmbio e as condi

çõesecon~micas gerais (comportamento das taxas de. ju

rOl desemprego e inflaç;o), ta~bém ·podem·afetar a de-

manda por um produto, influenciando ·as exportações e a

renda disponlvel.

Os fatores que afetam. a demanda. .a

demanda a longo prazo s;o o nú:mero de consumidores

tenciais da me r-c adorLa ; sua renda di'sponlvel e

gostos e prefer~ncias.

p~
seus
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2. Análise da Oferta

A oferta de uma mercadoria consiste da

,prpduç~~ corrent~ dos estoques acumulados de produçae~

passadas e da importaç~o. Da mesma forma que a deman-

da, ela implica num relacionamento de preços e quanti
f . ., "dades num dado per-í.o do ,de tempo.A analiseda ofErta,porem,e

mais complexa em f,unção de inúmeras variáveis que a

afetam tais como os preços d~ mercadorias proximamente

,relacionadas, expectativas doverided~r· quantos aos pr~

ços futurQs, fronteira agr:tco1a, rendimento, tempo,te~

no10gia, etc.
I

A elasticidade da oferta temium signi-

ficado comparável ~ e1asticidáde da"demanda e pode ser

definida como a ~udança relativa na oferta de mercado

'face a variações do preço, ou

" E'~ mudança r~lativ~ ~~} na oferta
. s mudança re1at~va ~ no preço

'Em virtude de preços e quantid~des teo
I~icamente subirem e descerem juntos ~ a e1asticidadeda

oferta é positiva. Quando a oferta ê elástica, os pr.2,.

~utores devem responder a pequênas mudanças de preço

"~om ofertas sí.grrí.f'd cat Lvament e maiores. Uma pequena"

quantidade em resposta ~ vari~ções de preço pode signi

fi~ar uma curVa de ofe~ta ine1ástica. O tempo é mais

importante para a elasticidade da oferta que para a e
t1asticidade da demanda. Quanto mais longo o per10do de

tempo, m~is'e1~tica deve ser um~ curva de oferta. Os

metais são uma boa ilustração deste princ:tpio. Se os
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preços da prata e , .mercurl.o, por ex~mplo, subissem para

altos n{veis a curto prazo, os prod~tores talvez -nao

ass~misSem oscustos.de produçio decorrentes da abert~

ra de novas minas, a menos que estivessem razoavelmen

te seguros que os preços iriam permanecer altos no lon

go prazo~ Em outras palavras, os produtores poderiam
-insistir numa mtidança na curva de demanda e nao,apena~

num desvio para c~ma na mesma curva·de demanda.

Os fatores delongo prazo qUe influen

ciam a oferta de um bem incluem o número de produtores

potenciais, sua capacidade potencial de produzir aqu~
I

la mercadoria e o n{vel de preços e custos d~ produzir

mercadorias substitutas. De p~rticuiar importância p~

ra a oferta de ciertosprodutós prim~rios sio o~ diver

'sos programas governamentais que podem afetar a prod~

çio, tais como a'polltica de preços t •ml.nl.mose o crédi

to rural.

3. Desenvolvimento de um 'Model05

Qualquer técnica vitoriosa de previsio

que use an~lise fundamental envolve uma descriçio sist~

~~tica dos v~rios fatores dê oferta e procura que int~

ragem para determinar o preço. Uma forma de chegar a

tal descriçio é formular um modelo Aeconomico.

Antes de criar um modelo voltado para

a previsio de preços,um especulador necessita adquirir

'5 - Op , cito 1, p. 81-2.
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uma compreensão satisfatória das variáveis econômicas que

afetam a mercadoria que est~ sendo estudada. H~ necessida

de de pesquisar e analisar· o relacionamento entre o preço

da mercadoria e 0$ cdrr~spondentes fatores dominantes de

·oferta e procura. Uma vez que est.erelacionamento tenha si

do estabelecido, pode ele tentar o desenvolvimento de um

modelo. Por exempLo , os passos, envolvidos na construção de

um esquema de previsão de ~reços de uma mercadoria

c~~el poderiam consistir de:

coleta de dados indicando os·componentes e·nIveis de 0-

esto

fertae demanda de anos anteriores;

- comparação da oferta com·a demanda totais, para deter

minar sua diferença lIquida no fim do ano (o estoque fi

nal) para cada um desses anos anteriores;

relacionar os corresponderttes nIveis de preços com es-

ses dados históricos de oferta, demanda e estoque fi

nal;

prever, para o próximo ano, a oferta e demanda globais

e estoque final; e

usar todas essas figuras para prever os n{veis de pre-

ços futuros.

4. Uso de Análise Fundamentalista.

·D~ acordo com a teoria fundamentalista, o

ponto onde oferta e procura se encontram determina o pr~

ço de ~quiIIbrio. O principal benefIcio derivado desse ti

po dê an~lise parece ser a tentativa de detectar os fato
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res dominantes no estabelecimento desse preço deequilI

brio. A curtoprazo~ o preço de equi1Ibrio numa bolsa

de mercadorias é o vpr-e ç o corrente do mercado. O pre-

ço'de ~quil{brio a longo prazo pode esta~ a um nIvel di

ferente do preço corrente e é d~ situaç~es como estas

que surgem as oportunidades de 'luc~o.

As quest~es a seguir constituem um bre

ve sum~rio dos fatores significativos a serem considera

dos ~uando do uso de an~lise f~ndame~t~l:

- Qual a sit~ação básica da oferta e da procura? t uma

oferta (procura) grande ou pequena? Essa oferta (pr~

cura) segue outra que lhe foi maior ou mendr?

- Haver~ um aumento ou uma diminuição nos estoques ter

minais do cor-r-e rrte ano deéomercialização se· compar~

do~ com os estoques do inIcio do ~ .exercl.cl.o,isto , .e,

ser~ a·produção mais a importação maior ou menor que

o uso doméstico mais exportaç~es?

- Espera-se que as estimativas de produção para a cor

rente estação sejam maiores ou menores que~a média ou

que a última estimativa oficial? t.a estimativa dapro

xima produção maior, menor ou igual à últi~a estimati

va?

- Qual a oferta dos ,produ:tosconcorrentes, tanto domés

tdca quanto int~rnaciortal?
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Quais são as projeções de exportação da mercadoria,

con's Lder-arid o a oferta de exportações de palses com

petidores, assim como' as n.ecéc.s Ldades dos paLs es im

,por.tadores?

- Qual o preço da mercadoria em relação a ~eu preço

na mesma época do ano de comercialização em . texercl.

cios -p assadoe?

- Qual à situação do preço da mercadoria com relação

ao pceçq de produtos concorrentes?

Quais as tendências sazonais do preço da mercadoria?

Qual é a estrutura ,de preços do mercado - e um mer

cado normal ou Lrrvert Ldo ?

Quais s,ãoas posslveis e prováveis ações goverrtame..!!,

tais que irão afetar os preços?

Quais as condições gerais 'dos negócios? t tum perl.~

do inflacionárto? O desemprego aumenta ou cai? As

vendas 'no varejo estão subindo ou caindo?

A respost~ a estas questões deveria

ajudar o negociador a determinar se,as condições de

oferta e demanda garantiria~ maiores ou menores pre-

ços que o~ do ano ariterior, em t9rno de que nlvel de

preços far~se-ia sentir a interven~ão govername~tal e

em que meses poder-se~ia esperar que os preços subis

sem ou descesse~.
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5. Relacionamentos Adicionais entre Preço e Quantidade

As análises tradicionais de oferta-deman
. - ' -

da -nao inclu~m, ge~almente, relaç~es de preço- quantidade

al~m d~quelas iista~as como fatores básicos de mercado. ,

Ainda assim, parece haver m~rito na sugestão de que os

preços poderiam relacionar-se a quantidades outras que não

estoque~ fi~ais, produção, importação, exportação e uso.

Preço - volume, preço-posiç~~s em aberto e preço-esp~cul~

ção e "b.edging" são exemplos de relacionamentos especul~

tivos no mercado que poderiam ser considerados quando da

busca de variáveis explicativas e projetáveis. Esses e

muitos outros indicadores têm sido há muito a·área de a-

tuação da análise t~cnica ou grafista, ou seja, a tentati

ya de construção de um modelo de.variaç~es de preços fut~

ros atrav~s do uso de estatisticas de negociação passa-

'das.

6. Problemas com a Análise Fundamental

Há muito pou~os argumentos contra a pr~

posição de que a análise fundamental fornece uma poder~

sa arma na busca de lucros nbs merc~dos a termo em marca

dorias, se competente e consiste~temente desenvolvida. Há,
,porem, algurisproblemas a serem observados.
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Em primeiro lugar, erros em dados bási-

cos le~am a erros em previs~es~ O negociador deve aten

tar para o fato de que tod~ est~~lstica, seja ela gerada

pelo governo ou por ,fontes p.rivadas, tem umà margem de

erro. Há'o problema de especificar o que, como e quando

medir os fatores que inflticenc1am os preços. Além do

mais, a~ es~imativas sio baseadas em amostras e amostras

sio representaç~es imperfeitas da realidade por muitas

raz~es, a,mais importante das quais é o custo.

Em segundo lugar, a estrutura anallticaleva

a errosna con'str-uç ào do modelo , na escolha das equa ç Se s e

na estimativa da elasticidade. Isto porque nenhu~ mode

lo consegue ser operacional se considerar todas as va-

,~iávei~ relevantes; algumas equaç~es sio lineares, en

quanto ~utras sio curvil{neas e mais dif{ceis de identi

.ficar; e a elasticidade está 'submetida a erros derivados

de dados básicos in~dequados e mod~lo pobre.

Finalmente, a parte mais dura daanali
se fundamental, naquí.Lo em 'qu.eé ap'licada aos mercados

de futuros, parece ser a determinaçio de quanta informa

çio um mercado já descontou" Nada poderia ser mais frus'·
. ~trante que ,antecipar corretamente um per10do de oferta

restrita, a~sumir uma posiçio longa- e ver o mercado de-

clinar. Quando isto acontece, ,e po~que o negociador fa

lhou em considerár se outros ,jáhaviam tido conhecimento

da informaçio e agido antes que ele pudesse fazê-lo. Ana
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listas experientes sabem como ~ ficil estar certo acerca
dos (un~amentos e, ainda assim, perder dinheiro como re

'sultado de cronograma incorretQ, Escolhér o momento 0-

p~rtuno ~.~m dos ~iis diffceis ~spectos da negociação

com mer.cadorias e ~ ao tomar tal decisão que muitos esp~

~uladores voltam-se para a a~ilise t~cnica.

B. Anilise T~cnica ou Grafista

A ~nilisé t~c~i~a refere-se ao estud~ do

próprio mercado, . ,ao lnves dos fatores externos que afet~m a

oferta e demanda de uma dada mercadoria. A hipótese - bisica

que fundamenta toda a aniliset~cnica é que estudartdo as e~
r , r --tatlsticas geradas pelo mercado e posslvel chegar a conclu

sões significativas acerca dos preços futuros; isto ,
e, o mo

do'como o me'r-c ado comportou-se orrtempode indicar como os

preços se"comportarão hoje. Os técnicos não acreditam que

asflutuaçõ~s de preço.sejam r~nd~micas e imprevisfveis e ~

firmam que certas f~rmaçõ~s grificas tendem a se correlacio
6nar coma subseqüente direção dos preços.

Enquanto os fundamentalistas raciocinam

indutivamente, procurando isolar e quantificar fatores domi

nantes, os técnicos acreditam ser este um procedimento fa~

lho. As varii.veis que os fundament-alistas.examinam são, em

muitos casos,estimativas sujeitas a i~portantes ~evisões. A
lém do mais,hi tantos elementos em jogo que .alguns podem fi

car de fora,enquanto outros recebem uma ponderação indevi

6 - Op. ~it. 2j p. 26-7.
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da. Mesmo que todos os fatores d~ oferta-d~manda pudessem.ser apropriadamente considerados, ainda assim o resulta

do final· seria de validade duvidosâ j' já que o mercado re
. - ., ,.flete nao apenas' fatores quantificaveis, mas tambem as es

peranças 'e medos, racionais e irracionais, de centenas de

compradores e vendedores potenciais, assim como suas ne-

cessidade e recursos - fatores esses para os quais -nao

h~ estatf~ticas disponfveis.

A análise técnica data do infcio do

século, mas alcançou seu maior n!vel de popularidade, en-

tre negociadores de mercadorias a termo a partir de. mea

dos da década de sessenta. Permanece um a~sunto ~uj~ito a

grandes debates o fato de consideraç~es técnica; poderem

oQ"nio aumenfar a probabilidade de·negociaçio

mas, na médida em que sio tio difundidas, os

lucrativa

especulad.2.

res precisam sstar aten~os para os mais b~sieos . ~pr1nC1-
, .pios graf1cos.

.Os negociadores mais freqUentemente ~

sam Os g~~ficos para ajudar na determinaçio do cronograma

de compras e vendas. Tipicamente, um especulador
t.ará , em primeiro lugar, os :fat.oresde oferta e

consul

procura,

e depois esperará que os gr~ficos ihe d~em um sinal para

o inIcio da negociaçio.

Outro uso 'difundido dos gráficos ,
e em

conexio com o controle do risco: Nfveis de suporte e

sistência estio entre as mais claramente identificáveis
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formações gr~ficas, e os negociadores muitas vezes os usam

para determinar pontos de "parar uma perda" ("stop-loss"),

ap~s terem iniciado as posições.

Apesar de ser um instrumento de alguma

validade, est~ claro que a an~li~e t~cnica ~ bastante ine

'xata, com os gr~ficos freqUentemente emitindo sinais -nao

discern:1ve â s, 'Técnicos exp'er-Lme nt ados não esperam que seus
'f" f t~ " ... ,gra l.COS a ç am con anuaspr-ev asoes r ao inves disso, eles os

usam como .uma fonte adicional de informações que, ocasio

nalmente, produz úteis sinais de comportamento do mercado..

As ferramentas técnicas mais usadas co

mumente são: gráficos em barras, gr~ficos de ponto~e-figu

ra e m~todo das médias m~veis. Àlém destas, usa-se,também,

an~lises do volume e posições em aberto e outras, conforme

desenvolvido a seguir.

1. Gráficos em Barras7

Os gráficps em barpas verticais -sao os

mais simples e mais largamente usados, fornecendo as in

formações básicas: o~ pontos de preço , "maXl.mo, t "ml.nl.mo e

de fechamento do dia. Sua co~struçãq ~ muito fácil, com

7 - Guide to technical anaL sis of commodit
Nova Iorque~ Bache, Hals~y, maio 1975
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o eixo horizontal representando o tempo e o eixo verti-

cal representando o preço. Os preços máximo e mInimo do

dia são conectados por uma Ldnhi, vertical e o preço de

fechamento ~ marcado por meio de um pequeno corte hori

zontal riest'alinha.

nalista ,e ver se a tend~ncia básica é

A primeira medida a ser tomada pelo a

para cima, para

baixo ou para manter-se inalterada. Antes ~ claro, ,e ·ne

"tendêncessário decidir-se por uma definição do termo

ciall-,que é, usualmente, usado em uma das três

tes acepções:

:;egui.!!.

- uma tendência para cima (baixo) ~ cdnsiderada.intacta

enquanto as máximas e mInimas estiverem acima (abai

xo) das·máximas e m{nimas precedentes. Esta ~ a defi

nição básica de tendência, conforme foi enunciada no

inIcio do s~culo por Cbar-Le s Dow, o fundador da moder

na análise téc~ica;

GRÁFICO 3
Tendência para cima de Qow.·
Cacau, Mar. 1973 - Nova Iorque

pontos

L- -------------- ~ tempo
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- uma tendência para cima (baixo) permanece ativa enqua~

to os preços não perret r-em a linha ascendente (descerrlen

te) que liga as sucessivas cotaç~es m{nimas (m~xima~).

Esta ~ uma definição ~aisestrita q~e aquela da teoria

de Dow, sendo bastartte usada n~ pr~tica;

GRÁFICO 4:
Linha de Tendência para ~iTlJa

~iúdos de porco, maio 1973, Chicago
11)
o

-+>
~o

tempo

;..uma tendência para cima (baixo) per-man ece ativa enqua~

to o preço de fechamento está acima (abaixo) de uma
'." ,',med1a moveI que e calculada atraves de uma media de

preços de fechamento. de um número pr~-determinado das

mais recentes sessões de negociação. "Esta é a mais so

fisticada definição de tendência e,envolve", também, a

maior subjetividade, desde que o analista deve decidir

quanto ao número de dias a ser usado na média e se e

com6 ponderar os diferentes' dias.
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Alguns grafistas introduzem outros re

finamentos a estas definições de tend~ncia, mas a esco

lha permanece largamente subjetiva. Qualquer que seja

o crit~rio escolhido, por~m, o negociador deve sempre

assumir posições na di~eçio da tend~ncia b~sica.

~ a regra mais elementar da an~iis~ t~cnica p6r

Esta

duas

razões. Primeiro, ela força o encerramento de posições

longas que poderia~, de outra forma~··ser mantidas por

mu~to tempo contra as principais tend~ncias. Segundo,

ela permit~ a obtençio de lucro~ derivados dos movimen

tos sustentados que representam os mais significativos

desvios da aleatoriedade.

a) Suporte e Resist~ncia

Áreas de cOri.gestio- Uma'~rea de congesti6 ,.
e, sim

plesmente, uma faixa de preços dentro da qual o

mercado negociou por a~gumas semanas ou mais. Es

tas regiões agem como suporte quando ~tingidas
por cima'e como resist~ncia quando atingidas por

Ibaixo. Para se entender este comportamento, consi

dere-se o que acontece durante a formaçio de uma

~rea de congestio. Forças altistas e bai~istas es
. i -

tio em equilibrio e num~rosasposições sio estabe
.! -

lecidas em ambos os lados do mercado. Se os pre-

ços subseqUentemente cairem abaixo da faixa de

negociaçio, um retdrno normalizador faria duas

coisas: permitiria aos que estivessem longos e

que entir-a ram no mercado dentro da faixa de neg~·
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'ciação - a liquidação de suas posições com uma

pequena perda ou mesmo com algum lucro; e tam-

b~m permitiria ~queles que perderam o movimento~

riginal para baixo.assumir posições a descoberto

(curtas) num nlvel que já tenha se mostrado ren

tável. A mesma ar~umentação serve para ó enfoque

das área~ de congestão de 'cima para baixo. A for

ça dessa área como suporte ou resist~ncia está,

usualment e, relacionada ~ ~mpli tude do tempo e ao

volume de atividade dentro da região. q .gráfico

5 mostia não s~ essas áreas como todas as de-

mais formações associadas ~ análise em barras

verticais.

Máximos e mlnimos anteriores - Pontos pr~vios de

máximo e mlnimo 'podem atuar tanto como resist~n

cia como suporte. Uma depressão·anterior, por e-

xemplo, tende a reduzir baí.xes p:>steriorespor-qu e mui

tos negociadores acham que uma vez que os pr~ços

"já se recuperaram a partir daquele nlvel, podem

faz~-lo novamente. Esses negoci~dores provavel -

mente assumirão posições Longas ou cobrir;o posi
- ". . ~ .çoes curtas a med1da que o m1n1mo anterior ~e a

proximar, dando assim suporte ao mercado. Se os

preços cairem aba~xo do mlnimo'anterior a des

peito desse suporte, ~. ,o ~1nimo. tendera a inver

ter seu pa~el e agirá como nlvel de resist~ncia.
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Aqueles que estavam longos antes da queda, em ante

cipaçio a uma virada de mercado; deveriam ver um
-retorno na recuperaçao como uma oportunidade de en

cerrar suas posições em equillbrio. 'Aqueles que

conseguiram lucros em posições curtas mais prova-

velmente recolocariam suas posições perto do po!!,

to onde elas foram anteriormente cobertas. Atri-

buir tal import~ncia aos preços,'em que se deve as

sumir uma posiçio de mercado nio ~ uma t~cnica mui

to sensata. Ainda assim, ,~m grande numero de pes- '

soas tende a se comportar dessa maneira, o que

cria área identificáveis de suporte e resistência.
I

b) Padrões de CQntinuaçio

- Bandeiras efl~mulas - Bandeiras sio pequenos par~

lelogramas que, freqUentem~nte, se formam durante

rápidos movimentos de ~reços. Eles repre~entam in
-tervalos para repouso np meio de recuperaçoes ou

quedas súbstanciais e usualmente persistem por al-

guns dias. O volume tende a decrescer quhndo uma

bandeira está s~ formando, reflétindo o fato de

que o padrio representa um hiato num mercado recen

temente ativo. FI~mulas' sio similares is, bandei-
I
!

ras, exceto pelo fato de se aprese~tarem como p!;.

quenos tri~ngulos. Muitos grafistas consideram que

as bandeiras e fl~mulas estio entre as mais con-

fiáveis formações gráficas.
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- Tri~ngulos - Tr~~ngulos -sao formados quando há linhas

de"tendência simult~neas de curto prazo para cima e

para baixo, as quais ·se inter ;eptam. Seu significado

é similar ao das bandeiras e fl~mulas, mas geralmente

levam aLgumas semanas para se formar. Há três cate-

gorias bá~icas - ascendenté, descendente e simétrica-

send? q~e a interpretação usual é a de que uma irru.E,

ção deve ocorrer na direção 'da linha de tendênciama~

acentuada. Assim, um tri~ngulo ascendente deve levara

um mercado em aLta ,umdescendente a um mercado em bai

xa e um simétrico a uma grande ameaça, com qualquer

direção sendo possível. O volume usualmente declina

quando o vértic~ é formado e, depois, cresce muito se

guindo a irrupção.

- Cunhas - Uma cunha é um tri~ngulo inclinado no qual

um dos ~ngulos é obtuso. As cunhas diferem dos tri~n

gulos, cont udo, na medida em que a irrupção geralmen-

te ocorre na direção oposta a das duas linhas de ten

dência. Da mesma forma ,que.com os outros padrões" de

continuação, o volume tende a cair durante a cunha e

a crescer durante a irrupção.

Espaços - Espaços -s ao faixas de preços num gráfico

dentro das quais não corre nenhuma negociação real. E

les podem ser sUbdivididos em"quatro categorias bási

cas: espaços comuns, dentro dos quais houve negocia-
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çio no passado recente e, por isso, nio t~m qualquer

significado especial; espaços de fuga ("breakaway")

que freqUentemente acompanham uma irrupçio a partir

de uma área decongestio e sio tomados como sinal de

in{cio de uma rápida mudança de preços;espaços de~

parada ("runaway"),· que aparecem quando uma irrupçio
.' -Ja começou.a acontecer e sao tomados como indicado

res de uma forte tend~ncia, especialmente quando. a-

.companhados por grande volume; espaços de exaustio

("exhaustion") que marcam o final de uma. mudança,

sendo mu~to deficeis de identificar, a nao ser numa

base a posteriori. A chave para seu reconhecimento ~

atrav~s 'da análise da açio dentro de um dia de neg~

ciaçio, para o que sio muito úteis os gráfiCOS de

ponto-e",:,figura.

c) Formaç~es de Topo e Depressio

Revers~es diárias - Esta ~ a mais simples das- for

maç~es de topo e depressi~. Um~ reversio para bai

xo ocorre quando os preços alcançam uma nova base

máxima para uma mudança e, entio, fecham substan-

cialmente mais baixos naquele dia. Tal açio geral..

mente marca um topo significativo se for acompanha

da por grande volume· de negocia~~es e s~ ocorre a-

pós uma recuperaçi~ considerável. sio seguidas

muitas vezes por colapsos nos preços, conforme a

ilustraçio e, menos freqUentemente, por decl{nios

graduais.
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Cabeça-e-ombros - Esta é uma das mais conhecidas e

populares formaç~es gr~ficas. O ombro esquerdo ,
e

formado.por um declfnio inferior a um avanço prec~

dente; a cabeça resulta de uma re·cuperação até um

novo topo, seguido por uma nova queda; o ombro di

~eito aparece em função de um terceiro avanço, que
-nao chega a alcançar o topo da cabeça. Os dois po~

tos na base da cabeça sã'ochamados de "linha do pe~
- - ,.coço" e a formaçao nao esta completa enquanto o de

clfnio do ombro direito não penetrar.nesta

Alguns teóricos acreditam que uma·vez tenha

linha.

sido

violada a linha do pescoç~, a distincia que vai do

topo da cabeça a esta linha sinaliza a extensão do

movimento após a mesma linha.•8 Um mercado geralme.!!;
- ~t~ se recupera, voltando ao nl.vel da linha do pesc~

ço, após a penetração inicial para baixo e muitos

t~cnicos v~em nisso uma boa ~portunidade para esta

- belecer posiç~es a descoberto (curtas). Uma -forma

.ç.ãonormal de cabeça e ombros muitas vezes marca a

reversão de uma terid~ncia de al~a; uma .formação in

vertida de cabeça e ombros, o fim de uma tendência

de baixa.

\

- Topos e depress~es duplos - Um topo du~lo é forma

do quarrdo r-ecuper-açSes consecutivas param aproxima

damente no mesmo nfvel·eo segundo declfnio cai

8 - Op. cito 1, p. 89.
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abaixo do anterior. Estas formações -sao tidas como

sinal de fim de um grande movimento de mercado, -nao

sendo muito freqUentes.
- - ..Ilhas - Uma ilha no topo ou nu~a depres~ao e uma

pequ~na formaçio (geralmente a açio de apenas um

dia de negociaçi~ separada do resto do gr~fi60 por

espaços em ambos os lados. Os sinais que emitem sio

de mudanças abrup~as rta~ tend~ncias e -sao cara.cte

r{sticas de mercados tradicionalmente voliteis como
,açucar e cacau.

Topos e depressões redondo~ - Estas formações mos

tram reversões graduais de tend~ncias, com as de

pressões redondas ocorrendo muito mais freqUenteme~

te .que -os topos redondos • O volume normalmente se

esgota ao tempo em que se aproxima do ponto mais

baixo e, entio, cresce junto Lom a subida dos pr~
A acelerar."-ç o s e a tendencia de alta começa a se To

pos e depressões redondos sio, usuélmente, indicado

res confiiveis. O tamanho do "prato" freqUenteme~

te d~ o sinal do pr6ximo avanço ou decl{nio. Um as

pecto adicional desta for~açio pode ser o desenvol

vimento de uma "plataformall,-a qual precede quase
-sempre a principal recuperaçao.
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2. Método de Ponto-e-Figura9

Errqu.artt o gráficos de barras plotam pr~

ços versus tempo, gráficos de ponto-e-figura retratam mu

danças reais de preços. Toda flutuaç;o igualou maior "a

escólhida déve ser régistrada~ sem se dar consideraç;o

aO intervalo de tempo envolvido. Cada mudança na direç;o

dos movimentos de mercado é marcada numa nova coluna

uma unidade ~ direita. No gráfico 6(a) a seguir, a pri

meira coluna mostra um aumento de $ 0,10 no milho para

dezembro, com cada "X" representando um avanço de $ 0,01.

Após alcan9ar $ 3,10 , o preço caiu $ 0,04 , ! recuperou

$ 0,02 , tornou a perder $ O,O~ e, ent;o, avan~ou $ 0,12

sem Ln'ter-r-up ç áo , Note-se que 'os aumentos são marcados com

'''X'' e os decréscimos com "O" e que cada coluna retrata

ou avanços ou decl!nios, mas nunca ambos. A escolha de

uma flu~uaç;om!nima adequada depende das condiç;es de

mercado e dos ~bjetivos da negociaç;o. Análises de curto

prazo requerem um m!nimo menor que as de longo, prazo e

m!nimos menores também mostram melhor a aç;o em mercados

menos voláteis •

.9 - Op , c i t. .2, p. 28 - 3°.
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GRÁFÍCO 6

Ponto-e-figura

3.15 3.15

).10 I~lt
).10I~).05 ~ 3.05

3.00 3·00
(a) (b)

Algu~s t'cnicos preferem fazer regi~'
tendên.tros em gráficos de.ponto-e-figura apenas para

cias de tamanho predeterminado~ Gráficos construidos des

sa maneira são conhecidos como "gráficos.reversos de p0E;
,10·to-e-figura". Como um exemplb,considere-se a mesma

ação mostrada anteriorm~nte. No gráfico 6(b), reverso de

$ 0,03 , a recuperação de $ 0,02 de $' 3.,06 para $ 3,08

não apareceria e o gráfico. teria uma coluna a menos. Nes

te tipo de representação, toda colufta~ertical d~ve con

ter um movimento igualou maior ao ~inal reverso. Aqü~
Les que usam est e ·método acham que ele apresenta um qu~

dro mais acurado das tendências bá'sicas, eliminando flu

tuações secundárias.

10 - Gerald Gold - Modern Commodity Futures Trading (7a
edição; Nova ~orque: Commodity Research Burea~,1975~
p. 212-4.



A análise de ponto-e-figura usualmente

focaliza as áreas de congestio e irrupçio e, assim,

vê sinais especIficos de'compra e velidamais
pr~

numerosos

do que a análise por gráficos em barra:s. Muitos técnicos

exaltam esta qualidade, mas deLxajn de perceber que a fl~

tuaçio dos preços futuros é, pelo menos, muito pr~ximade

um caminho rarid~mico, no curto ,prazo. Desde que os gráfi

cos de ponto-e-figura,retratam, apenas, situaç~es de cur

to prazo; a maioria dos técnicos preferem usá-los ~m

conjunçio com gráficos de barras, médias m~v~is ou

ma outra técnica de previsão a longo prazo.

a) Área de Congestio

Uma ,área de congestão ,
e, simplesmente,

uma faixa horizontal de negociaçio. Dentro da faixa,

press~es de compra e venda estão em relativo

brio e'a principal meta dos grafistas é

equilI

antecipar a

direção e magnitude de uma eventual irrupção. Q.uando

a atividade de negociação está concentrada perto da

parte de baixo de um~ ~egião d~ congestão, isto é to

mado como sinal de uma boa e~trutura'de suporte e de

uma provável irrupção para cima. Inversamente, grande

atividade na parte de cima da,área de congestio

ca forte resistência e uma provável qued~ nas

indi

cota

çoes. Na situaçio apresentada a'seguir, o gráfico re

verso de $ 0,03 de miúdos de porco mostra uma grande

atividade na faixa de $ 4,80 a $ 4,90 , sendo ,prov~
veluma irrupção ascendente.
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GRÁFICO 7

Área de Congestio e Conta
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b) Suporte e Resistênc~a

Uma. grande vantagem dos gráficos de.po!!,.

to-e-figura ~ que as áreas de suporte e resistência,

tais como as regiões de congestão most~adas logo

.atrás, aparecem muito mais c-La r-amerrt e que nos gráfi

cos em barras. O que surge, meramente, como uma ou

duas linhas num gráfic~ em bar~a~,representa, de fa

to, considerável e significaiiva atividade dentro de

um dia de negociações. Tal ação aparece melho~ num

gráfico de ponto-e-figura, dando uma id~ia maior da

existência de auport es e resistências.

c) A Conta

Provavelmente, o mais difundido uso

dos gráficos de ponto-e-figura ~ para a estimativa da

magnitude das mudanças de preços. A maioria dos gr~



fistas de ponto-e-figura acredita que o comprimento

horizontal de uma ~rea de congestio ~proxi~a-se do

subsequentemovimento'vert"ical de irrupçio, em ambas

as direções (gr~fico 7). Esta teoria baseia-se na hi

p~tese de que a atividade na ~rea de congestio resul

,ta na ereçio de uma firme pressao de compra e venda

que, provavelmente, s~ se di~sipar~ ap~s uma conside

r~vel mudança nos preços. No ex~mplo a seguir, consi

.de~ando-se que a escala gr~fic~ ~ dei 0~02 ou 200

pontos por unidade, a cont~ horizontal ser~ de 4.000,

pontos, de forma que a irrupçio acima de $4,90 deve

elevar os preços para a ~rea dos $ 5,30. Deve ser no
!

tado, contudo, que mesmo sendo esta uma da~ regras

mais usadas na an~lise de .ponto-e-figura, há pouca

evidência objetiva acerca de sua validade e nenhuma

explicaçio convincente do porquê de tal precisio.

3. M~todo das M~dias M~veis

a) Construçio

Uma-das regras b~sic~s na negociaçio

de futuros ~ a de seguir ~ tendência e as ~~dias ,mo

veis fornecem um meio simples e objetivo dei definir

"tendência". Por exemplo, uma m~dia m~v~l de dez dias

~ constru{da fazerido-se'a m~dia dos preços de fecha

mento (ou das máximas ou m{nim~s) para cada uma das

dez mais recentes sessões e plotando esta m~dia ao

longo de ~m p~r{odo de tempo. Médias m~veis podem ser

constru{das usando·qualquer per{odo de tempo e a maio
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ria dos grafistas mant~m diversas médias para obter

uma perspectiva global. Assim, um- média de ...tres

d·iaspoderia --4-etlú:~ta.~,~f;Ii!~..t-~.nciasde curto prazo, en

quanto uma médi~ de tr~s semanas poderia ser usada

para visualizar as ~end~ncias intermedi~rias e uma

de vinte semanas para as ~end~ncias de longo prazo.

A tend~ncia é considerada de alta se

o preço ficar acima da linha da média móvel e de bai .

xa se o preço ficar abaixo da mesma. No primeiro ca

so, o negociador assumiria uma posição longa e, no
I

segundo, liquidaria esta posição e, possi~elmente ,

venderia a des~oberto.

Uma penetração da linha pode ser vis-

ta como um sinal para assumir uma posição de merca

do na direção indicada p~la tend~ncia, mas a maio

ria dos tébnicos gOBta d~ ver confirmaç~es adicio-

nais antes de comprometerem seus r-e cursos,'O probl,!;.

ma maior est~ em separar os sinai~ falsos dos ver da

deiros. O negociador pode descobrir-se comprando ~s
1

picos e vendendo nas depress~es, com a conseqU~rtcia

de ter que enc~rrar estas posiç~es, ~ais tarde, com

prejulzo. Ele deve, portanto, determinar para si

mesmo até onde devem ir estes sinais antes de assu

mir posições consistentes. Por exemplo, um negoci~

dor pàde~ia ficar longo em milho apenas quando o

preço penetrasse a média para cima por, pelo menos,
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$ 0,0); ou só quando as médias de tr~s dias, dez dias

e dez semanas, todas indicassem que a tend~ncia é p~

ra cima. Quando o indicador ~~colhido·n;o der respo~
"tas claras ou cónflitar com outros, o negociador deve

afa,star-se do mercado até que a situação se normali-

ze. A meta desse tipo de ticnico é estar no mercado

f - ha#quando ocorrem grandes mudanças, de orma que nao
~necessidade de se inquietar ~cerca de per10dos de 0-

ciosidade, durante mer6ados sem direção.

c) Variações da Técnicáll

Normalmente, os "grafistas usam médias
-

móveis como negociadores a médio prazo, -" "-estandonao

voltados para pequenas mudanças de mercado dentro de

uma te~d~ncia principal. H~, 'porém, aqueles que bus-

cam"lucros de curto prazo, através de interessantesva

riações da média móvel. Uma delas, por exemplo, ,
e a

de calcular uma média das máximas e outra das mini-

mas. Meramente extra~olando esses dados para conti-
nuar a tend~ncia, eles~entam prever qual a faika de

negociação do dia seguinte.

Alguns técni~os mantém uma série de grá

ficos de médias móveis. Um gr~fico de cinco dias pode

ser plotado contra um de dez di~s, por exe~plo. Uma

tentativa é, então, feita~no sentido d~ correlacionar

11 - Opa cito 1, p.95.
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05 dois e de desenvolver um método de negociação a

partir das variações surgi?as. Um método óbvio se

ria o,de v~nder a cada ve~ que a média de curto

prazo se movesse abaixo da de longo prazo e de com

prar na situação inversa.

~ O t' F t T' . 12~. u ras erramen as ecn1cas

a) Volume e Posições em Aberto

Além da análise gráfica, os técnicos

mais desenvolvidos usam muitas outras ferramentas

para assisti-los na previsão de futuras mud ariç as

de preço. A análise do volume e das posições em a

berto é um importante exemplo.

,Volume e, simplesmente, o número de

contratos negociados e é plotado com barras verti

cais no fundo dos gráfico~ de preços diários. O nú

mero total-de.negóc~os em-todos os meses de entre

ga é, habitualmente, usado para eliminar distorções

surgidas em função da vida limitada dos contratos

futuros individuais.

Posições em aberto -sao um instrumen

tal exclusivo aos.merc~dos de futuros, derivado do
,fato de que a Qferta-de contratos a termo e, teori

camente, ~nfinita. As posições em aberto represen

tam o n~mero total de contratos em circulação, com

12 - Op. cito 2, p.28~9.
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cada contrato em aberto consistindo de uma posição

longa e outra curta. Quando um corttrato a termo co

meça a negociação,
, 'ele tem uma posição em aberto

igual a zero. Durante a vida do contrato, as posi
..çoes em aberto crescem com a atividade de negoci~

ção, alcançam um pico e, ent~o, declinam até zero

novament,e, ~ medida que o coritrato se aproxima do

vencimento.

Toda transação com futuros terá um

dos tr~s efeitos nas posições em aberto: se uma p~

sição longa nova compra de uma posição curta nova,

as posições em aberto crescem em um; se um~ posi-

ção longa já estabelecida é 'liquidada pela venda a

uma curta também já esta~elecida, as posições em

aberto decrescem em um. Finalmente, se uma estabe-

lecida curta compra de uma nova curta ou uma esta-

belecida longa vende para,uma nova longa, as posi

ções em abe'r-t o permanecem' inalteradas.

Posições
Mercado Volume em aberto ,Conclusão

Alta Alta Alta Tecnicamente forte

Alta Baixa Baixa Tecnicamente fraco

Baixa Alta Alta, Tecnicamente fraco

Baixa Baixa Baixa Tecnicamente forte
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Quando tanto o volume como as posiçoes

em aberto aumentam enquanto o mercado est~ avança.!!.

do, eles estão refletindo nOVas e substanciais com

o que é condiç~o técnicament~ forte.l) Na medipras,

da em que os preços continuam.a avançar, contudo,mui

t6s indivIduos que vendera~ a descoberto -vao perce-

bendo que estavam errados e começam a cobrir suas p~

sições. Eles são,portanto, forçados a comprar devo~

t 14 A . ~. t f t 1ermos. p r-a n cap a.o , es a compra or a eceta seus

o mercado. Desde que eles estão liquidand~ posições

previamente estabelecidas, contudo, eles levam ~ re

dução nas posições em aberto. Quando os preços ain

da estão subindo, mas as posições em aberto começam

a cair, significa que as novas compras pararam e que

as compras sao,apenas,para cobrir posições a desco-

berto.Os novos compradores não tê~ mais confiança de

que os preços continuarão a subir. Isto significa que

o mercado est~ se tornando tecnicamente fraco. Uma VEZ

que as coberturas tenham sido efetuadas, -nao haver~

mais compras para compensar vendas aos preços corren

teso O declInio das posições em aberto também signi

fica que os negociadores que estão longos estão li-

quidando e realizando seus lucros. Eles também -nao.

confiam na capacidad-e de o mer.cado manter seu avan

I) Op. cito 7, p. 27-8.

14 - Op. cito 10, p.257-60.
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ço. Portanto, preços avançando, mas posições em aber

to ~aindo s~o um sinal de que a tend~ncia dos preços

pode estar chegando ao ponto de inverter-se.

o mesmo racioc{nio aplica-se aos pre-

ços decrescentes. Se preços menores estão sendo acom

panhados por um aumento nas posições em aberto, isto

significa que nov~s vendedores estão sendo mais a-

gressivos que novos compradores. 'Novos negociadores

.estão dispostos a seguir vendendo, .mesmo que os pr~

ços já tenham declinado (Tecnicamente fraco). Em aI

gum ponto, por~m, aqueles que assumiram posições Ion

gas vão perceber que estavam errados e começarão a

liquidá-las, forçando, assim, as posições em aberto

a se reduzir. Quando as po~ições em aberto começam,

realmente, a cair, ,isto e um sinal de que:

novos vendedores. não estão mais dispostos a entrar

no mercado a preços tão baixos;

aqueles que ,haviam" previamente, est abeLeci.do posi

ções curtas estão agora realizando lucros. Eles t~

b~m acreditam que o mercado não ~airá muito mais.

Em outras palavras, uma queda de preços associadaa

um decl{nio nas posições em aberto ~ um indicador

de que o movimento de preços pode estar chegando a

um fim. O mercado está se tornando tecnicamente

forte.
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Sumarizando, quando os preços e posi

ç~es em aberto movem-se na mesma djreçio (para cima

o~ para baixo), isto'~ indicativo de um pr~ximo au-

~en~o de preços ou de sua continuaçio." Quan~o as p~

siç~es em aberto e os preços estio se movendo em di

reçoes opostas, isto ~ um sintoma de possfveis

das de preços.

Al~m dessas linhas '~estras, diversos

outros pontos devem,ser analidados q~ando do uso de

estatfsticas e posiç~es em aberto:15

posiç~es em aberto têm um padrio sazonal distinto

em muitas mercadorias. Comparaç~es entre!~pocas di

ferentes do ano deveriam ser feitas em bases esta-

cionalmente ajustadas;

- tanto o volume como as posiç~es em aberto podem m~

dar, significativamente ~ medida que a p6pularida-

de do mercado aumente ou diminua - Comparaç~es en

tre volumes,deveriam, p0rtanto, concentrar-se num

intervalo de tempo de diversos meses e posiç~es em

aberto deveriam ser confrontadas em bases perce~

tuais; e
,

- um significativo número'de flutuaç~es grandes de

preços nao ocorre de acordo com estas regras t~c

nicas tradicionais. Mercados em forte baixa sio,a~

gumas vezes, caracterizados por liquidaçio de posi

ç~es longas e decr~scimo nas posiç~es em aberto,en,

15 - O~. cito 7, p.28.
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quanto persistentes coberturas de posiç~es curtas

têm incentivado alguns fortes movimentos de al-

ta.

b) Teoria da "Opinião Contrária"

A base desta teoria é a suposiçãow

que quando tddo mundo assum~ posiç~es longas, es

perando ~ma alta no mercado, os·preços devem cair

desde que não há c~mpradores remanescentes. Seus

partid~~ios procuram situaç;es onde um forte con

senso tenha-se desenvolvido e esperam que o mer

cado mova-se na direção oposta. A maioria, deles

presume que o mercado comp~o~ em demasia quando

85% e 90% dos negociador~s esperam uma alta e

que vendeu em demasia quando menos de 20% espe-

ram esta mesma alta. Há pequenas variaç~es nas

percentagens devido às inclinaç~es do público no

sentido de se posicionar. mais no lado longo do

mercado. A tabela a segui~ usa dados hipo~éticos

de "opini~es contrárias", mostrando que mais de

85% dos grupos analisad6s estão longos em milho

e prata e, apenas, 10% em platina. Um negociador

estaria, port~nto, pronto a vender milho e

ta e a comprar platina.

pra



TABELA 4
Percentagem de "opinião contrária" (hipotéticas)

.Semanas terminadas em
P R O D U T O S 28.07 04.08 11.08
Gado vivo 82% . 67% 73%
Cobre 30 47 53
Milho 50 68 88
Algodão 15 37 57
Ovos 20 39 39.
Suco de ~aranja 61 39 31
Platina 24 26 10
Miúdos de Porco 80 74 63
Batata 31 33 29
Prata . 50 50 86
Soja - 68 59 46.emgrao

Farelo de soja 52 46 33
Óleo de soja 73 6i 49
Açucar 89 ·57 67

..
Trigo 50 70 77

..

Fonte: Guide To Technical Analysis of
Commodity Futures

A maior.desvantagem da teor-ia da opi·
I

nião contrária está-em sua imprecisão e no fato de

que seus sinaissãocontrários às t'endências do merca-

do. Aqueles que publicam dados de opinião contr~ria
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obtém sua informação em publicações do mercado ou en

trevistas, de forma que uma grande, subjetividade ,
e

, .necessar1a para quantificar o percentual que acredi

~a riaalta de um determinado produto. ~lém disso,srus

adeptos estão, usualmente, tentando identificar to-

pos e depressões, o que é uma técnica perigosa de

negociação. Por esta razão, negociadores experime!!.

tados ,so a usam junto com outros ~inais técnicos ou

como um meio para decidir quando realizar lucros em
. - .'pOS1çoes Ja existentes.

c. Análise Fundamentalista versus Técnica

Muito tem sido escrito acerca dos enfo

ques contrastantes entre os fund.~entalistas e os técni-

cos~ Os primeiros trabalham com as forças econômicas da o

ferta e pro cura e com se.us efeitos nos preços. Sua hipót~

se fundame;"tal é'a de qne existe um valor intrinseco à me.!:,

cadoria, que deve s,r alcançado-no mercado. O argumento ,
e

que o mercado toma atitudes vacilantes e,praticai erros,
.•em resposta a psicologia dos negociadores, mas, no final,

ele Lev a os preços para niveis 'racionais deeq1.lilibrio. As

sim, as posições devem ser iniciadas quando forem reconhe
, :cidos erros de tamanho consideravel e canceladas quando os

.,erros Ja estiverem corrigidos por mudanças nos preços ou

quando o negociador, com base em novas informações ou nova

interpretação, conclui que ele, - ,e nao o mercado, e que es

tava enganado. Os ~ltimos trabalham com gráficos, médias



m~veis, volume de negociaçio, posiç~es em aberto e outros.

DesenvoLve m sistemas mecarrí.cos de negccí.açao baseados na

açio do mercado e elaboram t.est es prolongadOs desses ,va-

rios sistemas.·B~sico'rie~se enfoque ~ a hip~tese de que as

variaç~es de preço nio sio randômicas. ,O objetivo e iden

tif~car tendências e negociar de ,acordo com elas. O argu

'mento ~ que todas as forças sio absorvidas pelo mercado e
" , 16que este reflete a sua propria his,toria.

, ' ,17
Edwards e Magee, referindo-se ao mer

cado de a~~es~ relacionar~m as hip6teses que fundamentam

a an~lise técnica:

- o valor de mercado é determinado somente pela inieraçio

da oferta e procura;

- oferta e procura sio governados por numerosos fatores,

tanto raci~nais como irracionais;

- desconsiderando-se as pequenas flutuaç~es do mercado, o

preço das aç~es se move em tendências que persistem por

um apreci~vel perfbdo de tempo;

-mudanças nas tendências s~o causadas por mudanças na 0-

ferta e procura;

- estas mudanças, nio importa porque ocorram, podem ser

detectadas em gr~ficos, mais 'cedo ou mais tarde; e

- alguns p~dr~es gr~ficos tendem a 'se ~epetir.

16 - Thomas A. Hierqnymus, Economics of Futures Tradin:
for commercial and personal profit 2ª ediçao; Nova
Iorque: Commodity Research Bureau, 1971),p.269-7l.

17 - Jack Clark Francis, Inve stments: an.aLy sí.sand managomerrt
( Nova Iorque: McGraw-Hill, 1972), p.5ll-J.
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Não obstante a validade destas hipóte~

ses, o que costuma ser contestado na an~lise t~cnica ~ o

valor dos instrumentos utilizados, ou seja, as projeç5es a

"partir de gr~ficos de dados históricos nio obedecem a ne

nhtim princIpio estatIstico, constituindo-se em mero "foI

clore de mercado". Por outr() ladl:>, ao defender suas pr~ti

cas, a maioria dos analistas t~cnicos não acusa os funda

mentalistas de ilógicos .ou de estarem conceitualmente em

erro. "Afirmam, apenas, que seu método é mais fácil e , .rap,!.

do; podendo ser aplicado a um n~mero maior -d.e aç o es ou mer

cadorias. t claro,contudo, que se a análi~e t~cnica não ai

cança seus objetivos, então sua r~lativa simplicidade -nao

justifica seu uso.

Muitós analistas técnicos diriam que

a análise fundamental não ~ sem valor, mas bastante probl!:.

mática. Em primeiro lugar, eles mostram que mesmo que um

fundamentalista descubra um tItulo subavaliado, ele teria

que esperar que o restante do mercado·reconhecesse o fato

e elevasse seu preço. Além disso, as estatIsticas de ofer

tá, procura e estoques - no caso das mer6adorias - ou os

demonstrativos financeiros - no caso das aç5es - sao inade

quadas e Lrrc omp Le t a e , representando frági"l base para d e c i,

-soes de compra e venda.

1parte toda essa discussão acad~mica,

a verdade é que, na negociação a termo com mercadorias, os

métodosfundamentalista e técnico -sao, freqUentemente, usa
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dos em conjunto. Um procedimento comum é o de obter uma pr~

visão do ~ovimento dos preços com base na análise fundamen-

talista e escolher o momento de ini,ciar uma '"posiçãoatravés

do uso daanáli'se técnica. -Raros sao os puristas de uma ou

outra escola.

Mais recentemente, muitos estudiosos

passaram a .acr-e d í, tar que 05 métodos fundamentalista e técni

co não têm capacidade para antecipàr movimentos de preços.

Eles sugerem que 05 mercados são eficientes, isto é, que

as notIcias que podem causar mudanças nas condições de oter

ta e procura têm.um impacto imediato,e não gradual, nos pr~

ços. Como resultado, eles crêem que as mu4anças de preços
- , " ,sao uma serie de numeros aleatorios que ocorrem em relação

à aleatória chegada de novas informações ao mercado. A teo

ria do mercado eficiente e os estudos teóricos e ~ .emp1rl.COS

realizados com mercadorias são apresentados no tópico a se

guir.

D. Análise de Mercado Eficiente ("RandotllWalk")

Num mercado de tItulos eficiente, os

preços deveriam refleti~ seus valores reais; as poupanças

deveriam ser canalisadas para 05 investimentos mais produti

vos, de mod6'a ~ue o capital pudesse ser distribu{do de ma

neira ótima; os preços deveriam refletir toda informação re

levante dispon{vel, ajustando-~e para cima ou para baixo ,
a

medida que estas informações chegassem; e mudanças rand~mi
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cas de preços deveriam ocorrer, continuamente, assim que

noticias rand~micas chegassem e se refletissem nos pre-

ços devido às decisões
'. 18a procura de lucros.

de compra e venda dos investidores

Nesta -seçao vai-se examinar a evi

d~ncia factual que sugere a existência de mercados efi-

cientes .em mercadorias. Na realidade, a afirmação de efi

ciência ser~ tomada como uma hip~t~se a ser afirmada ou

negada.

A investigação a ser·efetuada não tem

a·finalidade exclusiva de determinar quão eficientemente

o mercado distribui o capital. As implicações na lucrati

vidade dos n~g~cios também interessam, uma vez q~e prov~-

veis ineficiências têm reflexos i~portantes nas an~l~ses

fundamentalista e técnica. Na primeira, porque ineficiên

ciaS do mercado justificam a busca por meses de negocia-

ção em mercadorias sub du supe~avaliadas, com os' investi

dores podendo assumir posições ~ongas ou curtas"respect~

va~ente; na segu~da~ porque ret~rdamentos nas informações

podem propiciar ajustes não ,imediatos nos preços~ levando

à cr~açio de tendências que podem ser dàtectadas nos ,
gr~

ficos e usadas para a realização de lucros.

1. O Mecanismo do Mercado

Antes de examinar os estudos ligados

à eficiência do mercado, é necess à r-í,o dar-se as caracte

18 - Ibid.,p. 534-7.
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rlsticas que possibilitam a ocorr;ncia desse tipo de mer

cado. ,Ta'iscaracterlsticas, aliás, são aquelas que se

~retende encontrar em um.marcad~ perfeit~.

Em·primeiro lugar, deve-se encontrar um
,numero significativo de compradores e vendedores, com am

pIo acesso e salda às negociações. Além disso, regulame!!.

tos devem impedir a manipulação de preços e observar que

um máximo de informações ~ejam .ampla e prontamente d~s-

seminadas •.
•

As informações são geradas de uma forma

randômica, com as diversas fontes concorrendo entre si

para levá-las ao público o mais rápido posslvel, nao ha
, .vendo controle de qualquer espec1e sobre estas informa

.'ções. Dest'a forma, um retrato fiel da realidade deve ser

oferec{do ao investidor potencial, a um custo virtualmen

te igual a zero.

- -Os preços nao sao controlados nem por

vendedores nem por compradores. A maioria deles não tem

tamanho suficiente para afetar os preços, embora, even

tualmente, algumas poucas instituições reunam condições

de interferir nas regras do jogo, auf~rindo lucros por

meio de m~nipulação dos preços •.

HárCinalmente, muitas fontes de opinião

independente~ acerca dos preços das mercadorias. Analis

tas fundamentalistas e técnicas desenvolvem expectativas
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e técnicas de avaliação que são muito divergentes entre

si. As.sim, a cada momento um "expert" antecipará um mo

vimento de preços para cima, aS~llmindo uma posição lon

ga, enquantõ outro' pode considerar que os preços estão

superavaliados, assumindo uma posição curta. Como resul

t~do da ativLdade desses anal~stas, o preço dos contra-

tos futuros flutuará em torno de seu valor intr:f.nseco

de uma forma não viesada.

2. O Modero de Cootner

Paul Cootner, 19 ao analisar o mercadoanH"i.

canode açÕes,sugeriu que ros preços dos t1tulos P?dem ser

v~stos como uma série de flutuaç~es rand~micas restri

tas em torno do valor intr:f.nsecoreal. Apontou a exis

tência de dois tipos de investidores: os amadores e os

profissionais.

o primeiro grupo, por s~ ter acesso a

um número escasso de informaç~es tendia a basear seusm.

vestimentos em boato s , uma'.vez que pouca era sua c apací,

dade de distinguir diferenças significativas entre os

preços de mercado e ~eus va10res intr:f.nsecos.Podiam ser

grafistas ou fundamentalistas, mas comportavam-se, so-

bretudo, . '"como investidores 1ngenuos ou, no dizer de ou

tro autor, "out adders!",

19 - Paul Cootner, ed,. "Stock prices: Random vs Sys
tematic (Changes "in The Random Character OI the
Stock Market Prices (Cambridge: MIT, 196l1:) ,p.2JJ-9.
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o segundo grupo, contrariamente, seria

constituldo pelos investidores profissionais ou "insi

ders", cujo treino, ~ectirsos ou posiçio permitiam o a-

cesso privilegiado i i~formaçio. Podiam, dessa forma,

reconhecer desvios significativos com relaçio ao valor

int~lnseco, antes mesmo que ~ informaçio chegasse ao
..conhecimento dos investidores,ingenuos.

A atuaçio desses dois grupos levar~a o

mercado a agir da forma mostrada, graficam~nte, a se

guir. A linha pontilhada representa o'valor intrlnseca
treal do t~tulo, segundo as estimativas dos investido-

res profissionais. A negociaçio efetuada pelos investi
.. -dores ingenuos, por nao se basear em plenas e corretas

informaç;es, levaria os preços a flutuarem acima 'e a-

baixo desse valor 1ntrlnseco reál. ~o profissional ca

beria o papel de erigir barreira~ ~efletoras em torno

do.valor intrlnseco-representadas por Lí.rrh as cheias no

distantes o suficiente para lhe

rantirem uma negociaçio rentável. Os preços flutuariam

livremente dentro dessas barre~ras, mas quando a alcan

çassem a atuaçio dos profissionais os direcionariam no

sentido do valor intrlnseco (.c~mprando na baixa e ven

dendo a descoberto ou liquidando pdsiç;es ~nteriormen-

te aSsumidas na alta).
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Flutuações hip~téticas de preços dentro de limites

fixos

preço

~--------------------------~(a) sem mudança no valor in-
tr!nseco

p:r:eço

"(b) valor intr!nseco muda
tnos perl.odos "t" e

"t + 1"

As estimatiyas de valor intr!nseco dos

profissionais podem mudar, ~ medida que novas informa

tão, que mudar também.

ções são conhecidas. As"barr-ed r-a s refletoras terão, en
- ,Como resultadoi nao e usualmente

p~ss!vel observar os 'valores intr!nse~os e as barreiras

at~avés de gráficos de séries históricas de preços. Grã

ficos de preços como o de ri~~ero 8(b) ocorreriam quando

um t!tulo experimentasse mudanças no seu valor intr!n

seco.
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3. Hipóteses acerca da Efici~ncia do Mercado

A med~da em que progredia a controvér

sia li~ada aos processosdetermitiantes dos preços das

aç~es ~ mercadorias~ os esttidiosos vieram a distinguir

três iormas de hipóteses de mercado eficiente (origin~

riamente, . 20-de "random walk"):

- a forma fraca, que afirma que,os preços correntes re

fletem, totalmente, a informação transmitida pela se
A. ,quencia historica de ~reços. Em outras palavras, um in

vestidor não ~ode aumentar sua capacidade de ~elecio

nar tltulos através do conhecimento da história dos

preços sucessivos e dos resultados das diversa~ formas
. 'de anall..sa-la;

- a forma semi-forte afirma que os preços correntes re

fletem, totalmente, oconh~cimento público acerca dos

fundamentos das empresas e que esforços para adquirir

e analisar estes conhecimentos não levarão a resulta

dos superiores em investimentos; e

'".-a forma forte que afirma que nem aqueles que tem aces

so a Lrif'or-maç Se s p-rivilegi-adas("insiders") podem fa

zer uso delas para· assegurar-se résultados superiores

em investimentos.

20 - James H. Lorie e Mary T. Hamilton, The Stock Market:
theories and evidence. (Homewood 111.: lrwin, 1975 ),
p. 70-1.
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q. Estudos Empfricos

o primeiro a estudar os preços das mer

cadorias e ~ concluir que elas seguiam um movimento

aleat6rio foi Louis Bachelier, em 1900. Ele afirmou e

apresentou evidência·convincente.de que a especulação

com mercadorias na Franç·aera um "jogo justo". Isto si,K

nificava que nem compradores n.em vendedores poderiam e,!!

perar fazer lucros. Em outras palavras, o preço corren

te de uma mercadoria era uma estimativa não viesada de

seu preço futuro. Se o preço esperado de cada dia fos

se subtrafdo do preço real, a soma dessas diferenças,

ria m~dia, seria igual a zero.

Em 193q, Holbrook Working2l observou
, . .. ~que Ser~es temporai~ com~mente possu~am, em muitos as

t ., ~pectos, as caracter1sticas de numeros randomicos. Os

itens separados em tais s~ries· de tempo não eram, de

modo algum, de caráter randômico, mas as "mudanças .entre

itens sucessivos tendiam a ser"graridemente aleat6rias.

Esta caracterfstica era notada, visivelmente, nos sensf

veis preços das mercadorias.

Em apoio a e8ta posição tem sid~ suge

rido que os n~meros tirados d~ ~ma roleta poderiam du
)

plicar muitos dos traços caracte~fsticosdos movimentos

dos preços de mercadorias futuras". Resultados desse

21 - Holbrook Working, "A Random - difference Series for
Use .í.nthe Analysis of Time Series" in The Comrnódit~
Futures Game, op. cito 3, p. 78.
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Nenfoque sao ilustrados nas figuras a seguir. Muito em
-bora elas se baseiem em mudanças no preço de açoes, o

principio ~claro. A primeira representa a mudança di~

ria nos preços de fecha~ento da M~dia'Industrial Dow-

Jones para o ano de 1956. A segu~da representa mudanças

geradas por uma tabela de números randômicos. Um obser

vador com predisposição para v~r padrões familiares ne~

sas linhas sinuosas poderia detectar·as muito conheci

das formações de cabeça-e-ombros e outras, tanto na ,se

rie de preços de ações como na s~rie randômi·cà. J.. ~po<?a,

Roberts22 sugeriu pesquisa sobre o assunto para ver se

sua descoberta era confirmada por investigação mais de

talhada e exaustiva.

GRÁFICO 9
Mudanças , .em ser~es temporais
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(a) mudança di~ria em preços de ações

. 22 - Har-r-y Roberts, "Stock Market Patterns
Anal.ysis: methodological suggestions",
Fin~ (mar. 1959), p. 5.

and FinanciaI
Journal of
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ciente,

Ao testar a afirmação de mercado efi

estatísticos efetuaram diversos t~stes. Nasos

páginas seguintes são apresentados alguns resultados das

análise~ de corridai, correlação ser~al, regras de fil

tros e análise espectral.

,'a)Análise de Corridas

Se um~ ~udança nos preços (diária, se

manal, mensal) ~ positiva, pode-se representá-la por

"+"; se ~ negativa; por "-". Uma "corrida" ~ uma se

quência consecutiva do mesmo, símbolo. No exemplo

abaixo, t t ha'quatro ipor an o, corr das: --, ++, -, ++++.

o prop~sitode um teste de corridas ,
e

determinar se o n~mero de dias consecutivas dos mo

vimentos dos preços em uma direção ~ pr~ximo daquele

'es~erado por pura sorte. Um estudo recente de
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Stevenson e Bear23 observou o comportamento dos pr!:,.

ços di~rios para os futuros de julho em soja e mi

lho, nu~ per{odo de doze anos, sumarizando-o na tabe

.la a seguir:

TABELA 5
Distribuiç~o dos comprimentos das corridas nos pr!:,.

ços di~rios para os futuros de julho em soja e milho
Sumário, 1957 - 1968

Cotnp r-j, Soja para julho Milho para julho
mento corrida corrida corrida corrida
da cor observada esperada observada esperada-
rida cima para para cima opara ·para para ou para
(dias) cima baixo para baixo* cima baixo para baixo*

1 359 364 . ·345, 359 365 361

2 202 169 172 201 185 180

3 82 88 86 78 75 90

4 26 48 43 40 40 45 .
..

5 8 12 22 12 12 23

·6+ 10 15 22 13 7 23

Total 687 696 690 703 684 722

u

* esperada na hip6tese de uma pr6b~bilidade de 0,5 de au
,

mento ou queda em 2755 Dbservaçõe~ para o milho de julho

e 2888 para a soja de julho.

23 - Richard Stevenson e Róbert Bear, "Commodity
trends or random walks?", Journal of Finnncc,
(mar. 70), p. 73-4.

Futures:
nº 1
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o exame dessas mudanças de preços mos

trGtque houve, ligeiramente, mais corridas curtas (um

ou ~ois dias) que o esp~rado~), ligeiramente, menos

corridas 19n9as (cinco e seis ou mais dias) do que

teri~ oc6rrido, na m~dia, por puro acaso. AI~m dis

50, o n~m~ro de corridas para cima, de qualquer dura

ção',foi praticamente igual ao n~mero de corridas p~

ra baixO, de igual duração, ,em cada ano.

Uma comprovação da controv~rsia quanto
, H ,a'aleatoriedade ou nao dos preços esta ~as çonclu

sões a quê se pode chegar neste estudo. Para 9s aut~

res, as observações tiradas do quadro são ' ev:~d~ncia

de queh~ uma tend~ncia para reversoes e ~ue esta

tendên~ia ~ consistente com Q ligeiramente maior ,nu

mero de coeficientes de correlação negativos encon

trados numa an~lise serial efetuada com os mesmos

dados. Estaria~ portanto, prejudicada a hip6tes~ de

a1eatoriedade e favorecida a de que os preços se mo
'd f . t' ,t .. T I 24vem e uma orma Sl..S ema aca . e:wees ,por oJ.ltro

lado, embora reconhecendo 'a exist~ncia de uma tend~n

cia para reversões, acredita que~ no todo, fica con

firmada a ausência de um padrão ~istem~tico identifi

c~vel" atr-aves dos doze al1.6s·o'bser-v ados, Em geral

tais resultados seriam co~sistentes com a .hip6tese

de independência nas muda~ças dos preços.

24 - Op. cito 4, p. 80.



b) Correlação Serial

A correlação serial mede a correlação

entr~ uma série de números como os preços futuros de

mercadorias com números anteriores da mesma •. .serl.e •

Muitos números anteriores e muitos diferentes ~perl..2,.

dos de tempo podem ser usados como dados para testes

de correlação serial. A presença de tendências ou re

vers~es nos preços futuros de mercadorias pode ser

detectada com este enfoque. O objetivo é descobrir

padrões nas mudanças de preço a curto prazo, que p.2,.

dem ser usados para negociações mais rentáveis que a

estratégia ingênua de comprar-e-manter. Se uma mudan

ça para cima nos preços é seguida frequentemente por

outra mudança para cima, ~~ uma correlação serial P.2.

sitiva. Se o inverso é verdadeiro, o negociador terá

isolado uma tendência para correlação serial negati

va ou uma caracterlstica de reversão.

. . 25Brinegar descobriu uma fraca mas siK
-nificativa propensao no sentido da continuidade de

uma tendência (correlação. serial positiva) nos

ços do trigo, milho e centeio, variando de quatro a,

dezesseis semanas. A extensão da continuidade variou

de mercadoria para mercadoria e de perlodo de tempo
,para perl.odo de tempo e estava, principalmente, asso

25 - Claude Br-Ln egar , liAStatistical Analysis of' Speculative
Price 3ehavior" in"Teweles, Ha~low e Stone, Opa cito
4, p. 81.

pr~



264.

ciada com perlodos de gra~des movimentos de preços.

Uma segunda conclusio importante foi a evid~ncia de

uma ligeira tend~ncia,de rea('~o (correlaçio serial n~
.

ga~iva) pa~~ intervalos curtos de cerca de uma a duas

semanas .'

26Laraon expandiu estas descobertas

estudando as mudanças diárias nos preços do milho p~

r~ dois perIodos de dez anos: 1922-1931 e 1949-1958.
Sua contribuiçio foi a de medir o padrio seguido p~. ,

los preços, ap~s a 6hegada de novas informaç5es. A

conclusio·foi a de que os dois perIodos mostraram p~

dr5es similares de continuidade e que com1:?in~dos es

tabeleceram uma estimativa ~nica de -8% de dispersio

durant~ qua~ro dias e de +27% de dispersio durante -

qua~enta e cinco dias. Isto implica em que 81% do

efeito no preço derivado ~e novas informaç5es de

oferta e procura ocorrem num ~nico dia, presumive!.

mente o dia em que a influ~ncia ocorre e/ou o dia em

que as informaç5es se tornam conhecidas pela maioria

dos negociadores no mercado. Há, entio, alguma rea

çio contrária a ~sse movimento de preços, mesmo que

o movimento inicial tenha sido insuficiente pará

trazer o preço ao nIvel de'equilIbrio. Finalmente,r~

gistram-se mudanças corretivas, resultando num movi
,mento total que e, exatamente, o apropriado.

26 - Arnold B. Larson, "Measurement of
in Futures Prices" in The Random
Market Prices, Paul Cootner, ed.
1964), p. 228. .

a R~ndom Process
Characterof Stock

[Cambridge: NIT



Muitos mercados podem operar como suge

re o estudo de Larson, diferindo dê um mercado ef1
" .ciente ideal principalmente na medida em que os neg,2.

c1ad~res reagem com variiveis atitudes"a . ' .Varl.aveJ..s

fontes de informaçãó. Por esta.razão, algumas das
, N "respostas a formaçao dos preços podem ser retarda

das, mesmo que este atraso seja uma pequena fração

da resposta total e esteja disperso por um conside

.rivel número de dias num padrão. imprevisfvel.

Houthakker27 fez um estudo que trata

da relativa rentabilidade de variiveis percentuais
Ide ordens de parar-uma-perda ("stop-loss")" como in

dicadores de correlação ser~al. Téoricamente, se as

mudanças de preços fossem a'leatórias, um negociador

que tentasse limitar suas perdas vendendo (compra.!!.

", do) .~sempre que o preço de,uma mercadoria caJ..sse (su

bisse) por uma percentagem fixa abaixo (acima) de

seu preço inicial, não conseguiria resultados méd10s

melhores do que aqueles alcançados· sem o uso de qual.

quer ordem de parar-uma-perda. Se ~s sucessivas mu

danças de preços fossem independentes, um declfnio

(aumento) no preço de, ~o~ exemplo, cinco por cento,

que poderia ser"o necessirio para disparar uma ordem

de parar-uma-perda, Nnao afetaria as subsequentes mu

27 - Hendrik Houthakker, "Systematic and Random Elements
in Short-term Price·Movements", American Economic
Review, nQ 51 (1961), p. l64~72.
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danças nos preços~ Por outro lado, se uma percent~

gem particular pudesse ser descoberta, cujo uso au

mentasse o lucro LIquidO médiO, então teria havido

~ma indicação de persist~ncia. nas tendências dos pr~

ços.

~ara sua an~lise Houthakker escolheu

futuros de trigo e milho, durante os perfodos de

1921 a 1939 e 1947 a 1956,alter~~ndo percentagens

entre zero e cem, concluitidop6r a~g~ma evid~ncia de

não aleatoriedade. As falhas maiores foram as de não

calcular o custo das comiss;es pagas e de que ordens
-de parar-urna-perda tendem a reduzir perdas 'é nao a

aumentar lucros. O negociador não deveria esperar

que uma polftica baseada n~ste instrumento lhe for

necesse lucros marcantes.

, 28Seymour Smidt concluiu, por meio de

correlação serial, qUe mudanças diárias no preço dos

futuros ~e soja para maio exibiam depend~ncia serial

negativa estatisticamente significativa. Também
29 'Stevenson e Bear chegaram a resultados que lhés

parece~am confirmar que as série5 de preços movem-

se de uma forma sistemática, negando a aleatoriedade.

Com base ~os estudos de Smidt,Working30

fez alguns com~ntários pertinentes. O principal foi

28 - Op. cito i3, p. 67.

29,- Ibid., p.72-3.

30 - Op. cito 4, p. 90-1.
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, "o de que poucos negociado.res executam seus negocaos

f±sicamente, utilizando-se de pedidos a mercados es

t abeLecí.dos, o que leva a si,~nificativos custos de

e~ecução ..Esses. custos -~ao, geralmente, bastante su

bestimados, -quando nao desconsiderados nos traba-
lhos efet'uados.

c) ~egras de Filtros

-A principal razao para testar-se a

aplicação de filtros aos preços das meac ador-La s f'u

turas encon t r-a-s se na grande dificuldade em x:-econhe

cer e usar padr~es de preços, atrav~s de análises

estat!sticas como testes de corridas e correlação

serial de curto prazo. Se os preços exibirem pa-

dr~es que persistem por longos per!odos de tempo,

pode ser conclu!do que os mercados t~m ~ma , ."memor~a,

que o movimento passado dos preços pode ajudar a

prever suas mudanças futuras e, portanto, que es-

sas mudanças de preços não são independentes.., . ~sta

estrat~gia de seguir uma ~end~ncia, se vitoriosa,p2

de eliminar ou reduzir custos d~ execução e de co

miss~es e aumentar a m~dia dos lucros at~ agora ob-

tidos· ~elos negociadores.'

A maioria dos primitivos trabalhosvol

tados ~ simulação de re"gras de negociação cerrt r-o u-ee
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-nos preços das açoes. Alexander31 desenvolveu uma

, .tecnica de filtro que pode ser definida da segui~

te forma: assim que o preço.~e fechafuento mover-

se para cima "x" por cento, a partir de algum po~

tq inicial, a ação deve ser comprada e mantida a

te'que seu preço caia "x" ,por cento, de uma alta

subseqüente à da primeira compra, época em que a

posição longa é ab~ndonada e é instituida uma p~

sição curta. A posiçao curta é mantida até que o

preço de fechamento suba, novamente, "x" por cen

to acima de uma baixa subseqüente à venda efétua

da, época em que a posição curta é coberta e ins

titu!da uma posição longa. Alexander usou fil-

tros para diversos valores de "x ' entre um e cin

quent~ por cento e aplicou ã técnica aos preços

médios de ações industriais entre 1897 e 1959.Co~

cluiu que sua regra de filtros dava resultados p~

sitivos para ~iltros entre 5 e 30%. Em outras p~

lavras, ele encontr~u uma tend~ncia para uma mu-

dança no preço médio d~ uma aç;o, a ser seguiao

por uma subsequente mudança de preço na mesma di

reção. A rentabilidade dessa técnica de filtro

pode implicar em resultados .similares para outras

modalidades mas, em virtude de os dados consisti

rem de médias e.pelo fato de m~dias terem caracte

r!sticas de comportamento diferentes de uma -açao

31 - Sidney S. Alexander, "Price Movements in Spe":'
cuLatLve Market s e .tr.endsor randons walks?"

·in Paul Cootner, ed.; op. cito 19,p.21B.



individual, ~ poss{vel que os resultados de Alexan-

de'rnão sejam significativos em termos de negoci~
..

ç ao ,

C~otner32'examinou os resultados de
, .uma regra que permitiu uma resposta muito mais rap~

da para as mudanças de direç;o que a estrat~gia de

Ale~ander. A regra de decisão foi enunci~da da se-

guinte forma: "compre,a ação quando seu preço exce

der. uma m~dia móvel de quarenta semanas por mais <pe

uma certa percentagem e venda-a quando o preçq cair

abaixo d~sta m~dia móvel po~ qualquer montan~e; ve~

da a aç;o a descoberto desde que ela caia ,abaixo

da m~dia móvel por mais que a percentage~ dada e cu

bra a.venda a descoberto desde que o preço suba aci

ma.da m~dia :nóvel por qualquer montante". Esta re-

gra foi aplicada aos'preços de fechamento semanais

de uma amostr~ de 45 ações listadas na Bolsa de Va

lores de Nova Iorque, no per{odo de 1956 a 1960 •

.,
O percent uaL usado foi de zero e cin

co por cento, mostrando-se ambas estrat~gias sup~
riores à alternativa de 'comprar-e-manter, apenas

quarido foram con~iderados o~ lu~ros brutos. Após o

~amentó de comissões, nenhuma estrat~gia superou
, .a ma1S simples regra de investimento.

32 - Op. cito 4, p.92.
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Um recente estudo de Stevenson e

Bear~J revelou algum sucesso ao aplicar filtros va

riados ao milho e i soja para julho, vor um perfodo

de doze anos entre 1957 e 1968. Tr;s t~cnicas de ne

gociação foram simuladas~ A de número 1, pode ser

assim sintetizada: "compre a termo na abertura do

primeiro dia de negociação. Coloque uma ordem de

parar-unJa-perda "x" .por cento abaixo do preço de

compra. Se esta ordem não for executada, mantenha.o

contrato at~ o último dia possfvel de negociação an•
tes da data de entrega; se for executada;nenhuma ou

tra posição deve ser assumida até a abertura detran
- , -saçoes para o prOXl.mo futuro de julho".

A técnica de número 2, foi dividida

nos planos A e B.Começando com o preço de fechamen

to do primeiro dia de negociação, espere que o pr~

ço de fechamento do futuro suba ou desça "x" por c~

to e,então, estabeleça uma posição liafavor do mer

cado",comprando se o futuro tiver subido "x" por

cento·ou vendendo se o futuro ti.ver cafdo "x" por
-cento (plano A). Coloque uma ordem de parar-uma-per-·

da "x" por cento ·distant~ do preço da posição esta

belecida.Se o pre90 mover-se na direção favor~vel,

estab~leça uma nova ordem de parar-urna-perda a cada

dia "x" por cento distante do f echamerrt o do dia an~

rior. Quando <? preço mov-er-se na direção desfavorável,

mantenha a ordem de parar-~ma-perda at~ que ela se~

executada.O preço de fechamento do ·dia em que a or

J J - Op , c i t. 2 J, p , 74 - 9 .
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dem for executadaf'e torna a rD.'\abase para..o estahe
lecimento de uma nova posiçio. Com efeito, para que

este plano d; certo ~ necess~rio 'que haja uma ten

d;ncia no sentido,.;:I!,Bque uma mudarrça de "x;" por cen

to seja seguida mais freqUentemente por outra mudan

ça de mais d'e "x " por cento na mesma direção.

o me smo procedimento foi, t amb em , a-

plicado ~ situação inversa {plapo B}. Se o preço mo

ver-se "x " por cento , estabeleça uma posí.ç âo "con

tra o mercado". Isto exige que o mercado mova-se

mais freqUentemente no sentido de reversão de pr~
ços.

A t~cnica número 3 manda fixar uma p~

siçio a favor do mercado', quando o preço mover-se pa

ra cima {baixo} "x" por cento e mant;-la at~ que

6corra um movimento, para cima ou para ~aixo, de

"x":por cerrto , Diferente·mente da t~cnica nQ 2, um

movimento favorável de "~" por cento levará a um lu

cro bruto tamb~m de "x" por cento. Por ou~ro lado,

a capacidade de deixar os lucros correr é'

cada.

sacrifi

Para cad~ uma das técnicas de negoci~

çio foram tes{ados filtros de um e meio,tr~s e cin

co por cento. No cá~culo dos retornos, as comissões

foram debitadas ~s transações efetuadas.
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A técnica número 1, com um filtro de

cinco por cento, deu bons resultados com soja mas

nio com.milho, muitQ embo~a todos os filtros te-

nham reduzido a perda resultante da estratégia de

comprar-e-manter.

A técnica número 2 (plano A) levou

aos melhores resultados, tanto para soja como para

milho. A medida ~m que os fiLtros eram aumentados

crescia a rentabilidade, quando as posiç~es eram

estabel~cidas no mesmo sentido que o mercado, até

que um ponto ótimo foi alcançado com um filtro de

cinco por cento. O plano B produziu resultados qu~

se inversos, ainda que tenha confirmado alguma ten

dência de reversão nos movimentos de preços a cur

to prazo.

A técnica nú~ero'J teve o desempenho

mais pobre. Após as comiss~es, apenas o filtro de

cinco por cento foi bem na soja.

d) Análise Espectral

A ariálise espectral é uma moderna

técnica estatfstica para decompor uma série de tem

po como os preços futuros de mercadorias. A idéia

q~e a fundamenta é'a de dividir uma série de tempo

em uma tendência secular, mais um ciclo, mais um
1· t' 1" 13l1:sazona , mas um res o 1nexp 1cave .componente

J4 - Op. cito 4, p. 95.
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Os preços futuros mensais de um certo.,numero de me~cadorias, entre janeiro de 1950 e ju-

lhb de ~965, foram examinado~ por Labys e Granger ~

través de'análise ·espectral. Em geral, as ,. .ser~es

exibiram o comportamento esperado de um mercado ef,!.

ciente. A única mercadoria que mostrou uma ligeir~

mente significativa. tend;ncia sazonal foi o trigo.

Óleo de algodio, bata~a, ov~s, cacau, milho, linh~,

toucinho, soja (grio, farelo, óleo), algodio, cen
•

teio e aveia geraram o tipo de espectro que, gerà,!.

mente, confirma o modelo de mercado eficiente. Aná

lise similar foi aplicada aos preços f'u t uz-os sema-

nais e diários. Quinze anos de preços semanais de

milho~ aveia, centeio e soja foram examinados e a

forma do espectro também confirmou o modelo de mer-

cado eficiente. Um ano d~ preços diários do
,.

cafe,

milho, aveia, centeio, bor~acha, soja, ,açucar, tri

go, cacau e algodio foi testado e, -com exceçao das

duas últimas mercadorias, todas as outras apontaram

para o modelo de mercado ·eficiente como uma boa ex

plicação para o comportamento dos preços. Uma pequ~

na correlaçio serial negativa existia para o cacau

e o algodio.

5. CrIticas ~s Análises Fundamentalis.ta e Técnica

Num mercado eficiente de valor intrIn

seco, a análise fundamental exerce um papel de grande
. - . fmonta na determinaçao do preço do t~tulo. Alguns fun

damentalistasque descobrem "nova informaçio financeira
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relevante e, rapidamente, interpretam-na de forma corre

N •• " ••ta poderao ter retornos super10res a med1a, mas a ~aio

ria deles nio conseguir~ luc~os acima daqueles conse

guidos por meio de uma estratégia ingênua' (comprar - e-

manter) •

Neste tipo de mercado, o pr-e ç.ocdo s p~

péi~ seria uma estimat~va nio viesada de seu verdadei

ro valor intrlnsec~ e refletiria a informaçio mais
~ .".atual.· Procurar por t1tulos subavaliados ser~a, portan-

to, uma atividade sem nenhuma utilidade. Apenas alguns

"insiders" poderiam, eventualmente, antecipar-se aos d!:,.

mais inveétidores e auferir ganhos superiores; Aos ama

dores, melhor seria a seleçio aleatória de uma carteira

de investimentos e, simplesmente, mantê-la.

Também a análise técnica seria desti

t u Í da d-evalor num mercado e"ficiente de valor intrinse

co. Os grafistas poderiam, é claro, esperar por taxas

de retorno superiores à média~ mas uma seleção aleató

ria de titulos também poderia levar a ganhos "signific~

tivos. Ainda que as técnicas" empregadas busquem reco

nhecer a "psicologia" do mercado, o"que é positivo, na

Verdade elas nio têm sustentaçio na teori~ estatistica.

A teoria do mercado eficiente ("random-

walk") tem um caráter de negaçio. Ela diz que nio exis

tem padrões nas mudanças de preços que, em última ,ana"

lise, niopassam' de números aleatórios que nio vinculam

qualquer informaçio. Uma bateria de testes t •emp1r1cos

vem sendo realizada - ~uer em ações, quer em mercado
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rias - fornecendo evidências que apontam para a hipót~

se de eficiência do mercado, particularmente quando os

estudos consideram os custos' de transação envolvidos nas

diversás estratégias para ""bater o mercado". Tais evi

dências não são conclu~ivas, contud6; muito ainda h~ de

se pesquisar a respeito da previsibilidade do comport~

mento dos preços de papéis nos mercadossecund~rios.



VI. A Atuação do Brasil no Mercado de Futuros



277.
A. Objetivo

A primeira per,missão para que fossem

realizadas operações 'dé câmbio referentes a transações ~

fetivada~ no mercado a termo~ em bols~s de mercadorias

com sede no exterior, data de 17/12/73, quando da publi-
. . 1cação da Resolução nº 272 do Banco Central do Brasil.

Dado o intere~se que o assunto pas...•..
sou a despertar, inúmeros foram os ciclos de conferên-

cias e .artigos publicados' em revistas técnicas, particu'

larmente durante o ano de 1974. Na medida em que a curio

sidade dos meios produtores, exportadores e,

mente, financeiros vem crescendo desde então - interesse

este que culminou com a criação da Bolsa de Mercadorias

de são Paulo em abril de 1978 -necess~rio se fez levan

tar os resultados obtidos e analis~-los ~ luz da teoria

e da legislação desenvolvidas neste trabalho.

Nosso objetivo, portanto, , . .e o de ava

liar a atuação daS empresas ';;.nacionais,estrangeiras' e

estatais - que usaram a negociação a termo em mercado

rias como um novo instrumento para estabilização ~os pr~

ços de seus produtos ou como uma forma de aumentar seus

ganhos.

1 - A legislação que lhe veio regulamentar e complcmen
f' .'-tar acha-se discriminad~ no item 4, do cap1tulo 11.
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B. Hipótese,s

J~ foi mostrado que a principal meta

é levantar -os .resultados alcançado~ com as operaçoes de

"h edg e " 'efetuadas junto 'às bolsas internacionais. e estu

dar a viabilidade da implantação e desenvolvimento des

se instrumento financeiro no PaIs. As hip~teses formula

das são u~a conseqU~ncia natural desses objetivos:

(1) O volume de negociação nas b oLs a s de mercadorias es

tran~iras foi compativel com as necessidades de co-

bertura, em virtude das limitações impostas pelo Ban

co Central.

(2) As firmas que participaram da negociação a termo em

bolsas de mercadorias estrangeiras obtiveram

nos com~at!vei~ com o volume riegociado.

retor

(3) A participação das firmas estrangeiras, . ..face a sua

maior experi~ncia rio'campo das transações futuras

foi -superior a das empresas nacionais, em termos de

retornos obtidos.

(4) Aspectos como tradição e import~ncia relativa (gra!!
de produtor e/ou consumidor mundi~l) exerceram for

te influência no nlvel das' transações a termo efetua. -
das nas-bolsas de mercadoriàs nbrte-~mericanas e lon

drinas.

(5) A negociação a termo nop,rimeiro ano de-atuação da

Bolsa de Mercadorias de são'Paulo mostrou resultndos

que permitem afirmar ter sido oportuna e vi~vcl sua

Lmp La rrta ç ao ,
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Testar estas hip~teses, por interm~-

dio da análise dos dados operacionais coletados pelo Ba~

.coCentral, possibilitou-nos levantar um qqndro bastante

claro dosrisoosassQciados ao uso da negociaçio a termo

como instrumento ~til para a ~omêrcializaçio de produtos

agrIcolas de exportaçioi o que fazemos ao final do fcap.!,.

tulo e nas conclusões gerais do trabalho.

C. Metodologia Empregada

o estudo abrangeu a totalidade das

operações realizadas no imbito do departatnento regional
fde S. Paulo do Banco Central do Br~sil, no perl0do de

1975 (ano do inIcio efetivo das transações nesta p~aça)

a 1977.

A escolha.desta praça justifica-se~

lo peso relativo de sio Pa~lo no conserto daquelas que

~am no mercado a.termo, já que sua participaçio nunca

foi inferioi a 50% dos limites de oper~çio concedidos ~s

empresas e, freqUentemente " f'd c'o u prÇ>xima de englobar

a totalidade dos mesmos,'cónforme se verificará quando

da análise de cada produto~

As·fontes util~~adas foram primárias,

ou seja, a base da qual extra{mos os dados foram-os co-

m~nicados de realizaçio e liquidaçio .de compras e vendas

no exterior - confo~me Comunicado Gecam nº 229/73 emi



280 •.

tidos pelas empresas, e, principalmente, por mapas de co~

trole e acompanhamentos gerados a partir desses comunica

dos e dos extratos de conta-corrente das corretoras envol

vidas.

Os produtos enrocados foram zinco;

cobre, café, milho, algodão e soja (grão, farelo e óleo) ,

negociados em bolsas londrinas e,norte-americanas por

cooperativas agricolas,' ind~striasde óleos vegetais, de

produtos alimenticios diversos, de metalurgia de não fer

rosos e de car~es frigorificadàs - desde, que todas elas

estejam credenciadas para operar no setor externo - além

de casas exportadoras e importad6ras. Os n~meros globais

foram obtidos pela agregação de levantamentos parciais re
, -

lativos a empresas naçionais, estrangeiras e govername.!!..

tais.

Fora da análise fic~ram o cacau e o

trigo, transacionados nas praças de Salvador ePortó Ale

gre, re.spectivamente; e chumbo, estanho e suco de frutas

citricas (laranja) que, embora com ,limites operacionais

concedidos para empresas sediadas, em são Paulo, não se

mostraram ativos no periodo considerado .

..
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D. Resultados Gerais

1. Valores Coritratados

e liquidado,

o valor total efetivamente contratado
'2ao longo doperlodo considerado, aparece r~

sumido nas tabe~as 6 e 7, representativas das Bolsas dos

Estados Unidos e Inglaterra.

TABELA 6

Valor global d6scontratos liquidados

compra e venda nos Estados Unidos US$ mil

o . Total
e 1975 1976 1977 Valor %
~

Nacionais 516"28 379307 110671.3 1537648 52,2
Estrangeiras 53775 285839 f\98'403 1238017 42,1
Estat~is - 67918 99738 "167656 5,7

, .

TOTAL .. 105403 733064 2104854 2943321 100,0

FQnte dos Dados Brutos: Banco Central dó Brasil.

2 Excluem-se, portanto, as posições em aberto ao final
de 1977.



TABELA 7
Valor global dos contratos liquidados

comDra e venda em Londres

282.

.L mil

TOTAL

~ 1975 1976 1977
Nacionais - 2011 38770.
Estrangeiras - 254 20451
T O T A L - 2265 59221

Valor

66,3
33,7

40781
20705

61486 100,0
Fonte dos Dados Brutos: Banco Cerrt r-aL do Brasil

A praça de Londres respondeu por cer

çio ao zinco, ~obre e caf~.

ca de 4% do movimento total, re~tringindo sua .particip~

2. Lucratividade Geral

Q~anto ao aspecto de rentabilidade ,

as tabel~s 8 e 9 sintetizam o lucro ou preju!zo lIquido

estimado para as mesmas bolsas nos me~mos exerc!cios.

TABELA 8
Lucro (preju!zo) lIquido 'estimado

compra e venda nos Estados ~nidos US$ mil'

TOTAL

Valor %,

(14266) 22,6
(lJ:5356)72,0
(3393) 5, ':I:

(63015) 100,0

~ 1975 1976 1977
Nacionais (2045) (1051") (11170)

r

Estrangeiras 855 5627 (51838)
Estatais - (879) (2514)

TOTAL (1190) 3697 (65522)

Foftte dos Dados Brutos: Danco Central do Brasil ..

..



TABELA 9
Lucro (prejulzo) H.quido estimado

compra·e ven a em on res ml.
~ o

e 1975 1976 1977 Total~

Nacionais - 11,9 .(980) (861)

Estrangeiras - (128) 24:8 120
..

TOTAL - (9) (732) (74:1)

d L d

Fortt~ dos Dados Brutos: Barico Central do Brasil~

o único ano a apresentar um resultado

positivo foi o de 1976; em 1977, por~m, os preju{zos fo-
t

ram de grande monta, levando a que os ~úmeros dÓs três e

xer~{cios acumulassem uma perd~ de cerca de US$:65 mi-

lh5~s. Ressalte-se, al~m disso, com base nas tabelas 6 e

8, que as empresas estr.angeiras -.que negociaram
.

dos contratos liquidados - foram responsáveis por 72% dos,

cionaram 52,2% dos contratos, mostrando. uma

i
1ladQ, transa
!
ipar-eicipação

.1 .
1;

preju{zos. As empr~sas n~cionais, por outro

de, ·apenas, 22,6% nos resultados negativos.

3. Lucratividade por Empresa

iAo .todo, quar-e nt a e qua"tro foram as em

~resas da praça de sio Pau16 que operaram a termo no exte

rior entre 1975 e 1977.
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A tabela 10 ret~ata sua atuaç;o a des-

peito dos produtos envolvidos, ·ou seja, enfoca os aspectos

de rentabilidade de uma forma global.

TABELA 10

Negociação lucrativa ou com prejuizo (por empresa)

Compra e venda perl0do: 1975 7
Negociação lu- Negociação c/
crativa prejuizo T o t a 1

Empresas Nº % Nº % Nº %

Nacionais 6 18,2 27 81,8 33 100,O·

Estrangei.-
ras 2 20,0 8 80,0 10 100,0'

Estatais - - 1 100,0 1 100,0

T ° T A L 8 18,2 36 '81,8 44 100,0

/

Fonte dos Dados Brutos: Banco central do Brasil.

A distribuição dessas empresas por ta

manho de ~ucros e de perdas apresenta a seguinte situação:

TABELA 11
Distribuição das empresas por tamanho de Lucros e de Per-
das

perlo o:
Empresas c/Lucro .Empresas c/Prejti.izo

Montante (US$ mil) Nº % Nº %

° - 500 5 62,5 22 61,1
501 - 1000 2 25,0. 5 13,9

1001 - 2000 1 12,5' 3 8,3
2001 - 4000 - - 3 8,3
4001 - 10000 - - - -

10001 - 20000 - - 2 5,6
acima de 20000 - - 1 .) ti-.l....:..:...-_

TOTAL 8 100,0 JG ]O(),O

~ d 1975/7

Fonte dos Dados Brutos: Banco Central do Brasil.



Na freqU~ncia entre zero e US$500 mil

de prejufzo houve proporcionalidade na ~tuaç;o entre na-

cionais (dezessete das vinte e-sete empresas) e estrangei

ras (cinc-o das oito empresas). Os extratos 'Lrrter-medd à r-Los

-(de US$ 501 mil a US$ 4000 mil), no entanto, foram ocup~

dos por todas as demais firmas brasileiras, além da esta

tal. Finalmente, as tr~s empresas-com prejufzos superi,2.

res a US$ 10000 mil cada fOram multina~ionais.

Ainda a nfvel'de empresa eindepende~

temente da o~igem de seu controle acionário,destaca-se o

número de empr-esas lucrativas (ou com prejufzo), agora

por produto, entre 1975 e 1977.

'TABELA 12
Negociaçio lucrativa ou com prejufzo (por produto)
compra e ven a perJ..oo:

unido Negoc.Lucrat. Ne go c , c/Prej. Result.Global
Produtos m9ne- Nº de .Lu.er-o Nº de Prejuiz. Lucro (prejui:t '=',riaempr. Liqu. empr. Lfquido zo) Lfquido -
Zinco ;f: mil - - 1 4 (4)
Cobre ;f: mil - .- l 46 (46)
Café ;f: mil 3 302 9 994 (692)

"

Café uS$ mil 3 857 6 1959 (1102)
Milho " 3 558 5 340 218
Alg'od;o " - - 4 '600 (600)
Soja em
. •..

" 11 9442 20 18976 (9534)grao
Farelo
de soja " 6 1028 16 37773 (36745)
61eo de
soja " 5 636 '9 15888 (15252)

d ~ d 1975/7

Fonte dos Dados Brutos: Banco Central do Brasil .

•
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Os resultados mais pobres derivaram.

da negociaç;o a termo em soja, ao passo, que o milho foi

o único. a apresentar um resultado positivo no ~per10do

em tela.

4. Outros Resultados

a) Houve uma preferênc.ia marcante dos negociadores ~

lo ·lado Lo ng o po mercado, nos t"l:;ês ~ .exerc1c10s,

de modo que as opel;'açõesde .compra em Londres so

maram 79,2% e, nos Estados Unidos, 67,2% do total

(anexos 8 e 9). As operações de venda normal

mente .as preferidas dos "hedgers" - ficarél!m com

uma participaç;o menos exp~essi~a: 32,8% e 20,8%,
respectivamente. Tal estiutura de negociaç;o ,so

se justifica por ter a legislaç;o pertinente (Co-

m~nicado Gecam nº. 229) imposto aos participantes

a cbndiç;o de exportador ou importador. Conforme

já observamo~ no capftulq IV, o "hedge" de, compra
,e efetuado, apenas, por aqueles que necessitam

comprar mercadorias (armazenadore,s, processadores

e exportadores, dentre o~tros), sendo o l~do
. 1

para as operações de caráier

lon

go o mais usual esp!:.,

culativo. Dada. essa limitaç;o institucion~l, -nao

se pode afirmar, .com plena convLc ç âo , que as tran

sações foram marcadamente especulativas, embora

outros indicios,desenvolvidos mais adiante, apo~

tem nessa direç;o.
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b) Houve uma aparente tend~ncia dos negociadores em re~

lizar seus lucros rapidamente e em deixar correr seus

prsjuizos, talvez na'expect~~iva de uma reversio do

mercado. Tal prática, embora não muito claramente de

finida,'tem sido const~tada em in~meros trabalhos e

~ considerada como uma das maiores responsáveis pe-

las,pe~das verificadas.

c) As importincias efetivamente empenhadas pelos neg~

ci~dor~s são as ma~gens de garantia.3 Como essas va. -
riam, normalmente, entre 7% e 10% para cereais e 10%

a 15% para o caf~, pode-se estimar um total entre

US$ 200 milh~es e US$ 300 milh~es e~tre E 6'milh~es

e E9 milh~es como o capital de risco envolvido nas

trans~ç~es a termo com merc~dorias, entre 1975 e

d) O montante cobrado a titulo de corretagem ~, usual-

mente~ bastante baixo, ficando bem aqu~m de 1%. A e~

timativa feita para as empresas estudadas indica que,

aproximadamente, US$ 5 mi'lh~es e E10l mil foram dis

pendidos a esse ~ftulo (anexos 8 e 9).

e) Com base nos dados da tabela 6, 'verifica-se que hou

ve uma evolução dos negócios da.ordem de 595% entre

1975 e 1976 e de 187% entre 1976 e 1977. As empresas

3 - Estamos nos abstraindo dn retenç~o de lucros no ex
terior ~/ou a nocessidade de cobrir prcjulzos.
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nacionais foram as que mais cresceram, passando de

49% dos contratos liquidados, em 1975, para 52,6%

em 1977~

E. Análise por Produto

l.Zínco

Uma. única firma sediada em são Paulo

foi r~s~ons'vel por toda a negociação na Bolsa de Me-

tais de Londres ("London Metal Excb.ange"} nb .
,perl.odo

eon~iderado, embora duas fossem as autorizadas.

o montante negociado foi inexpressivo,

com os contratos ~omando 200 toneladas, em 1976, para

uma importação nàc±o~al de 54.000 toneladas no mesmo

E t
~ .ano. m·termos mon~ arl.os, os contratos representaram

tJS$ 170 mil ~as importações US$ 39 milhões, chegando-

se aUln preju{;zoliquidode cerca de US$lO mil; em 1976,. e a

Um lucro ~{quido esti~ado de tlS$ ~mil,em 1977. (Ver

anéXolO) •

o resumo -geral das operaçoes (Anexo

10).indica que apenas oito contratos foram transacio

nados, todos eles conc ent r-ad os no lado comprador do

mercado.

2. Cobre

Das cinco firmas autorizadas a op~

rar no Brasil todas concentradas em são Paulo - ape-

nas uma o fez efetivamente na Bolsa de Metais de Lon,.
dres.



o resumo geral das operaç~es (anexo

11) mostra um montante de cerca de US$506 mil, nego-

ciados entre 1976 e 1977, com prejufzos lfquidos d~

US$ 30 mil e US$ 62 'mil, apr-ox í.madamente , Quinze fo-

ram os contratos envolvidos, representando 375 tone

ladas do produto, também apenas no lado longo do mer

cado. Os números foram de poucaimport;;'ncia, uma vez
~ ,que as importaç~es do per10do somaram US$ 487 mi-

lh~es, envolvendo 341.000 toneladas do produto.

3. Café

Face a impedimentos legais, somen

te em 1976 ocorreram as primeiras negociaç~es do pr~

duto, autorizadas pelo Comunicado Gecam nº 323, de

julho'daquele ano.

o perfodo abrangido por nossa ,ana

lise englobou, portanto, tr~s semestres;
, t . t t '~t.' 4sen aram as segu1n es carac er1S 1cas:

- o segundo semestre d~ 1976 e o primeiro

que apr~

de 1977f~
ram marcados por um crescimento progressivo e acen

tuado dos valores médios de venda do produto. As

cotaç~es externas do café brasileir~ alcançaram,em

abril de 1977, os ~. .nlve1S ma1S aLt,oSde toda a his

tó~ia de sua comercialização, com o preço médio

,4 ~ Brasil, Relat6rio do Banco Central do Brasil -
(Brasflia, vol. 13, nº 4, abro 1977), p. 163-4

'e (Brasflia, vol. 14, nº 4, abro 1978), p~g.
,158-9.
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dos primeiros seis meses de 1977 superando em 303%
a ~édia do ano cafeeiro que precedeu a geada de

1975. Em conseqüência, as exportações· brasileiras

de café ~m gr;o'e ~ol~vel bat~ram recordes nos

dois anos em quest;o;

'-o segundo semestre de 1977,. por outro lado, carac

teri~ou~se por preços decrescentes no mercado in

ternacional, quando as vendas se reduziram a ap~

bas 1788 mil sacas, gerando receita de US$ 488 mi... ,lhoes, contra o excepcional volume de 8332 mil sa-'

cas (US$ 2135 milhões de receita) obtido entre j~

neiro e julho.

Em termos de limites concedidos ..as

empresas" verifipa-se que S;o Paulo respondeu por c~

ca de 56% a 72%, nos exercfcios de 1976 e 1977, dis-

tribuindo-se os restantes entre as praças do Rio de

Janeiro e Vitóri~.Nota-se, além disso, que as op~

rações e~volveram as Bolsa~ de Londres ( "Co f'f e e

Terminal Market Àssociation of Lorid on!") e Nova Ior.-

que ("New York Coffee"& Sugar Exchange Inc"), o que

acabou implicando na utiliz~ç;o de duas unidades 'mo

net~rias distintas. Esta ca~~cterfs~ica - singular

em nossa'a~~lise - levou-nos a tratar os dois cen

tros separadamente.

a) Londres. ,

A sfntese das transações de compra

e venda, a nfvel de empresa, pode ser visualizada
na tabela 1.).
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TABELA 13
\

Lucro (preju{zo) lfquido estimado

compra e venda em Londres .L mil

c p
-V e n d ao m r a

e 1976 1977 1976 1977~ .
Número "de empr~
sas 4 11 1 7
Número de empre- 4sas com lucro 3 - 3
Lucro liquido
estimado 140 75 - 4.18.
Número de emp r-e, - 8 1 4sasc/prejulzo -
Prejufzo l' .lqUl-
do estimado - 1053 129 143

Lucro (prejui-
zo) lfquido t~ .
tal e s t Lrna do . 140 (978) (129) 275
Fonte dos Dados Brutos: Banco Central do Brasil.

Os resultados obtidos mo strar-am-s se ccn

sistentes com a evolução das co't aç Se s do café. no

mercado externo, j~.que em 1976 - época de alta

houve lucro nos contratos de comp~a.e prejufzo nos

contratos de venda~ Inversamente, como 1977 mostrou
t t -um largo perl0do de decllnio nos preços, houve pr~

juizo significativo no lado comprador e -lucro no La

.do.vendedor.

Os anexos 12 a 14 resumem as transa

ções em Londres, mostrando que:
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- das .t. 48875 mil contratadas na com?ra, .t. 48350

mil foram efetivamente liquidadas no per{odo;

- dessas .t. 48350 mil, 73,7% o foram por empresas

nacionais e 26,J%·por estran~ei~as;

- as sete empresas nacionais mostraram . ,preJUl.ZO

de ~ 760 mil contra E78 mil das estrangeiras ,

somando·perto de .t. 838 mil de preju{zo liquido

estimado;
• c t . .- esse preJUl.ZO concen rou-se-quer para naCl.onal.S,

.,querFeraestrangeiras- no ano de 1977, conf'orme Ja

referido anteriormente, uma vez que 1976 foi um

ano de lucros;

- duzentos foram os c'orrt r-a t os de compra em 1976 e

3365 em 1977, representativos de 1000 ~ 16825

toneladas, resp"ectivamente;

- no lado vendedor, foram contratadas .t. 12843 mil,

das quais .t. 12800 mil foram efetivamente liqui-

dadas antes do final de 1977;

_.·dessas .t. 12800 mil, 37,6% o foram por empresas

nacionais e 62,4% por estrangeiras, indicando a

preferência destas pelo lado curto (vendedor)do

mercado;

- aS nacionais mostraram p~eju{zo liquido estima-
,

do de .t. 52 .mil, cont r-a .t. 198 mil de lucro l{qui

do estimado para as estrang~~ras;e, finalmente,

- vinte foram os contratos de venda em 1976 e 911

os de 1977, representativos de 100 e 4555 tone-

ladas, respectivamente.
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b) Nova Iorque

o resumo, t 'a n1vel de empresa, das op~. '

rações d e compra e venda .no s 'Estados Unidos está

destacado' na tabela 14.'

TABELA 14

Lucro(prejul~o) lIquido estimado

compra· e ven a nos s a os n1 os' m1
..

C O MP R A V E N D A

e 1976 . 1977 1976 1977 .~

Número de empr~-
sas 4 8 1 .6

Número de empre-
sas .com lucro 4 3 - 1

Lucro lIquido es- 413-t::i:mado 759 - 222

Número de empre-
t 5 1 5sas com preju1zo -

PrejuIzo l:f.quido
estimado . - 1366 26 1104

Lucro (prejuIzo)
't total11quido es- (953) (26) (882)timado 759 .,

d E t d U id US$ .1

Fonte dos Dados Brutos: Banco Cent~al do Brasil.

Os resultados obtidos mostraram-se c~

sistentes .com a evoluçio dos.p~eços e~ 1976, a exemplo

do ocorrido na Bolsa de Londres. Em 1977, no entanto,

houve perdas significativas quer nos contratos de com

pra, quer nos de venda, o que pode ser explicado pelo

maior número de operações de venda a termo terem ocor

rido no primeiro semestre.
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Os anexos 15 a 17 sintetizam as op!:.

-'r~çoes a termo nos Estados Unidos, mostrando que:

- dos US$ 91112 mil em corrt r i .t.os de compra transa

,cionados e liquidados, entre 1976 e 1977, 30,7%

;s~ reteriram a empre~as nacionais e 69,3% a fir

mas est~angeiras;

- a~ p~imeiras mostraram lucro liquido estimado de

US$236 mil e, as últimas,· um prejuizo liquido es-

timado de US$ 431 mil;. .
o ano de 1976 foi de resultados positivos para ~

cionai~ e estrangeiras nas operaç~es de compra,

face ~ conjuntura favor~veI (p~eços em alta); em

1977, com a queda de preços, somente du~s firmas

nacionais obtiveram lucros, com todas as óutras a

presentando resultados negativos;

foram negociados 176 contratos no primeiro exerci

cio e 790 no s~gundot representativos de 2994 e

·13438 toneladas, respectivamente;

~ as operaç~es de venda somaram US$ 13983 mil, sen

do 24,6% efetuadas por nacionais e 75,4% por es-

trangeiros;

- uma única firma nacional teve lucros se conside
. f' .r-az-mosos dois exer-cLcLos, de forma a que o pr!:.

juizo liquido total estimado alcançou a US$ 908

mil;

- oito foram os contratos. vendidos em 1976 e 179 os

de 1977, no .montante de 1J6 e 3045 toneladas, res

pectivamente.
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Para finalizar, considerando-se os vo1u

mes do produto negociados em Londres e Nova Iorque, ve-
.

rificq-se que, entre compra e V',_}lda,alcançou-se a 4230

tono em 1976 ,~'40857 ,tono em 1977. Como o café embarca

do para0 ~xterior, em igual pér{odo, foi de 936180 tono

e 607200 ton~, constata-se que a participaç;o do merca

do a te,rmo,no exterior foi inexpressiva (0,5% e 6,7%),

nio ~bstante o grande crescimento ocorrido em 1977.

4. Milho •

As exportações brasileiras de milho em

grio f'o r-am da ordem de US$ 151 m'i1hões em 1975, US$165

milhões em 1976 e de US$ 136 milhões em 1977. Es~es Va-

lores representaram, respectivamente, 1,7%, 1,6% ,e 1,1%
- ~ -do total das exportaçoes nos per~odos em questao.

TABELA 15

E t d "Ih 1 B "Ixpor a ao e m~ o ,Ileo ras~

Valor FOB Quantidade Valor Médio
A NO US$ milhões uooo t) (US$/t)

.,

1975 151 . 1148 131,42

1976 165 1372 120,05

1977 136 142.0 95,54

Fonte: Progn6'stico 78/9 - IEA d~ S~6retaria da Agricultura
do Estado de S;o Paulo.

o valor méaio das export~ções em 1975

mostrou uma evo1uç;0 de 4,8%, com relação ao ano ante

rior, particularmente a pa~tir de agosto, como reClcxo
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da divulgação da reduzida saíra soviética de cereais.

Os preços continuaram a subir até o inIcio de 1976,

passando a de~rescer desde entio, face ~

de uma safra recorde nos Estados Unidos.5
divulgaçio

Ainda em 1976, após uma queda nas co-

taç~es nacionais e internacionais do milho desde se
...tembro, houve uma recuperaçao em dezembro, que perd~

rou até fevereiro de,1977. ~essa época, os preços vo~

taram a cair atingindo, em maio, ao nível mais baixo

dos ~ltimos quatro anos, ou seja, a US$96/~ FOB.6 A
. "

grande oferta de 1977, função de uma produção recorde"

e dos estoques oficiais, contribuiu muito para os bai

xos preços vigentes durante a comercializaçio da sa-

fra 1976/7~7

Em "termos de limites concedidos " ..as

operaç~es a t~rmo, são Pauio rep~~sentou, em média,

70% do total nacional, ficando distribuídos entre" o

Rio de Janeiro (cerca de 29%), Rio Grande do Sul e Pa

ran~ os restantes 30%."

Os futuros de milho negociados na

"Chicago Board of Trade" tiveram suas"oper-a.ç Se s;

vel de empresa, sintetizadas na tabela 16, com colu"

nas especííicas p'ara operaç~es de compra e de venda.

5 - Estado de
tituto de

6 - Estado de
tituto de

7 - Estado de
tituto de

S;o Paulo, Secretaria de Agricultura,In~
Economia Agrícola, Prognóstico:76/7,p.~)G.

são Paulo,Secretaria de Agricultura,Ins-
Economia Agrícola,Prognóstico:77/B,p,72.

S;o Paulo, Secretaria de Agricultura,Ins
Ecahomia Agrícola,Prognóstico:78/9,~.II~•



TABELA ·16

Lucro (preju{zo) l{quido estimado

com~ra e venda nos Estados Unidos

297.

US$ mil.

1976

c o m p r a

1977

V e n d a

19771975 1976
,. .Numero de empre-

sas

Número de empre-
sas lucrativas

Lucr-o'l{quido
timado

es

Número de empre-• e :sas com preJu1zo

Preju{zo l{quido
estimado

586

264

7

3

18

297

1

3

1

1

30

21

6

3

3

5

134

1

33

Lucro (preju{zo)
.~11quido total e!!.

timado 322. 9 101

Fonte dos Dados Brutos~ Banco Central do Brasil.

Verifica-se que o único exerc{cio Nnao

.r-errtàv eL foi o de 1977, em vir.tude..do comportamento das
,.compr-as a termo numa epoca de preços em baixa. O lado

vendedor do mercado, no~ntanto,b~neficiou-se dessas

"quedas, ainda que não apresentàndo números

vos.

Os anexos 18 a 21 rbsumem as

expressi-

transa

çoes ·efetuadas por quatro empresas nacionais, tr~s es

trangeiras e uma estatal .

..
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Por eles verifica-se que dos US$64l23

mil efetivamente negociados na compra, entre 1976 e

1977, 5,7% o foram por empresas brasileiras, 86,5%

por estrangeiras e 7,8%'pela empresa governamental.Em

termos de operações de'venda, 7,6% dos US$ 14123 mil

transacionados e liquidados correram por conta das

primeiras, 88',2% das segundas e 4,2% da última. Mais

uma vez fico~ caracterizada a preferência pelas op~

ra'ções longas, superiores em .354% às curtas.

Em termos de rentabilidade, o milho

foi Ó ~nico produto a mostrar um resultado positivo

(ver tabela 12), principalmente devido à atuaçio das

multinacionais no ano de 1976, quando a relaçio tone

ladas.negociadas a·t~rmo/exportaçio brasileira atin

giu a 36,7%. Em 197-5, essa relação foi de 2,2% e,em

1977, de 17,8%.

5. Algodio

A partic~pação da praça de sio Paul~

em termos-de limites concedidos a empresas no Brasil,

foi de, aproximadamente, 98%; somente o Paraná apre-

sentou uma posiçio de cerca de.2%, a partir do ano de

1977.

As export~ções brasileiras de algod;o

em pLuma foram de US$ 7 milhões em 1976 e de US'!!;111. li!!..

'lhões em 1977, representando 0,1% e 0,3%, respectiva-

mente, . ~do total exportado pelo Pa1s.
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TABELA 17

E t b "I d 1 d 1xpor a oes raSl elras e a ,Eo ao em !l' uma

Valor FOB Quantidade Valor Médio

A N O US$ milhões (1000t) (US$/t)

'1975 98 107 912,24
1976' 7 5 1247,00

1977 41 35 1177,42

Fonte: Progn6stico 78/79 - IEA da Sec~~taria de Agricu1t~
ra do Estado de são Paulo.

A negociação a termo com o produto 0-

correu na "New York Cotton Exchange", dela participa!!.
Ido d~as tirmas nacionais e duas estrangeiras~ ° resu-

mo, a nIve1 de empresa, é destacado na tabela 18.

TABELA 18
Lucro (prejuIzo) lIquido real
compra e ven a nos s a os nl,os ml

~.

C o m p r 'a- V e n d a
"

e '1976 1977 1976 )1977

Número de empre-
sas, 1 4 - 1

Número de empre-
sas lucrativas 1 - - 1

Lucro lIquido
real .41 - '- 29

Número de empre-
t 4sas com prejulzo - - -

Prejufzo 1fquido
real - 670 - -
Lucro (prejufzo)
l{quido total
real 41 (670) - 29

d E t d U 'd US$ "I

Fonte,dos Dados Brutos: Banco CSntral do Brasil.
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Há uma clara vinculação entre os re-

sultados obtidos e a evolução dos preços m~dios in

tern~cionais do produto, destacados na tabela 17. A

elevação significativadas cotações m~dias, em 1976, le

vou a ganhos nas compras a termo, e a subseqUente qu!!,.

da, em 1977; a perdas na compra e a lucros na venda

a termo.

Os anexo 22 a 24 dão uma id~ia mais
, '

exata das operações envolvidas, mostrando que dos

US$7862 mil comprados e efetivamente liquidados, en

tre 1976 e 1977, 64,8% o foram por empresas naci~
nais e , - I35,2% por estrangeiras. A atuaçao dos; dois

grupos não diferiu muito, pois, do preju1z011quido

de US$ 628 mil,6B,9% foi ocasionado por aquelas e

'31,110por estas últimas.

No lado da venda, os valores envol

vidos foram qe pequena mont~ (US$ 519 mil), com a n!!,.

gociação, praticamente,
~

dividida entre uma nacional,
I. ,
i

que deu preju{zo, e'uma estrangeira~ que deu,lucro.

j
Em termos de r-e Laçâo toneladas neg~

.ciadas a termo/exportaçã~ brasileira, al~ançou-se a

24,5% no primeiro e a 11,1% no segundo.ano, face

mais a instal::>ilidadedas exporta:;ões - acr~scimo de

600% entre 1976 e 1977, ap6s um decr~scimo ~e 95,J%

entre 1975 e 1976 - que ao com~ortamento das trarl
, .

sações a termo, que aumentaram em cerca de 190% o vo.
lume de contratos negociados~

!~,
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6. Soja (grão, farelo e óleo)

Os Ld.mat es concedidos a empresas pau-

listas' para negociação em soja, variaram entre cerca

de 65%, em 1975, e 52%' em 1977; Rio Grande do Sul,

Rio de Janeiro, Paraná e Santa 'Catarina dividiram a

outra parte.

A .tabeLa 19",na seqUência, discrimina

as exportações brasileiras de soja e ,derivados, no p~

r:fodo 1970/7.
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. _.Eni·T975, os preços internacionais da so

ja evidenciaram m~ior estabilidade óom relaçio a

mas apresentaram tendên~ia d~clinante, em conseqüência

do maí.o.r- acúmulo de estoques nos Estados -Uní.do s e da

maior produçio mundial do grio. Excepcionalmente, . ~no l.nl.

cio do segundo semestre, ocorreu el~vaçio na cotaçio do

produto, devido às vultosas compras externas da Uniio &>

viética que, em virtude de uma quebra na produçio por e~

cassez de chuva s , n·io conseguia abastecer seu. mercado
.. t- . 8an:erno.

o volume exportado em 1976 pelo Brasil

-incluindo grios, farelos e óleos - foi de 8504 mil ton~

ladas, ou seja, 26,2% superior ,ao de 1975, resultando nu

ma receita de US$ 1779 ~ilh~és~ correspondente a um a-
, . d 36 5°/ 1 - ..• bt .d t . 9cr-e scamo e ,70 em re açao a o l.a no ano an eraor ,

As cótaç~es.internacionais do produto

atingiram, durante grande parte do ano, ~ ..a nl.vel..S satis

'fatórios. Na f~s~ de maior concentraçio das e~portaç~es

(abril-dezembro), as cot a ç o e s médias ciopr-o du to na BoI

sa de Chicago apresentaram u~ crescim~nto de 16,2% em re
I

laçio a igual per{odo do ano ~nteriQr. Para quk isso 0-

conjugaram-se fatores conjunturais de import~!!:.
I

c~rresse,

cia no mercado internacional (aumento de·consumo nos Es

tados Unidos, Europa e UniioSoviética), aliados a va

ri~veis espectilativas (not{cias segundo as quais a China

-.•..._-
8 - Brasil. Relat6rio do Banco Central do Brasil( Bras{-

lia, vol. 12, nº 3, mar. 1§76), p.205-b.
9 - Op. cito 4, p.16o-2~



304.

poderia importar grandes quantLdades de soja em grão),

'al~m de expectativas de queda na produção norte-america

na.

Em,197~ o valor das exportações brasi
..leiras d~ sbja e derivados superou em 20,3% as verifi

cadas em 1976'.Como o volume exportado caiu em 0,8%, es

se aumento deveu-se, principalmente, à elevação do va-

lor-m~dio exportado que, atingindo a US$ 25~/t, foi su

perior em 21,2% ao observado em 1976 (US$ 209/t). Note-

se que os dados de embarque efetivo de soja em grão .e

farelo foram menores no primeiro semestre de 1977, qua,!!;

do ocorreram as maiores cotações 'do produto.

Os preços internacionais mantiveram-se

.em alta até abril de 1977, ~ ,tendo alcançado o n1vel apr~

ximado .de US$ 390/t-CIF-Rotterdam. A partir de então
~houve queda acentuada e cont1nua pelo restante do exer

~ .C1C10,
, 10

que fechou em dezembro a US$ 2~0/t.

Para efeito de nossa anilise, foram le

vantadas, separadament~, a's~ja em 'grão, o farelo e o

óleo, o que permitiu destacar aquelas que seriam as pi~

res atuações no mercado a termo, dentre todos os prod~

·tos observados. Ent~nde-se por ~o~portamento deficiente

aquele que ievou a maiores prejufzo~ para as empresase,

conseqUent~mente, às mais significa~ivas perdas em divi
~ ,sas para o Pa1s.

10 - Op. cit.7,p.lOO.
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a) Sója em Grão

Abstraindo-se a magnitude dos prejuIzos

sofridos naneg~ciaçã~ a termo, particularmente em

.1977, houve uma certa coerência nos resultados alcan
rçados, a nl.vel de empresas, .se comparados com o com

portamento dos preços inte~nacionais

TABELA 20

Lucro (prejuIzo) lIquido estimado

compra e ven a nos s a os nl. os ml.

~

C o m p r a V e n d a

e 1975 1976 1977 1975 1976 1977

Número de empre-
sas 9 19 28 5 15 25

.
Número de .empre-
sas com lucro 2 . 12 11 4 6 .12

Lucro lIquido es-timado 278 9750 4508 549 845 3806

Número" de empre-
r 7 7 17 . 1 9 13s a a com prejul.z::>

..
p . r lIquidoreJUl.ZO
estimado 2704 1350 11939 11 6501 6765

Lucro (preju:lzo)
lIquido total es- (2426) 8400 (7431) 538 (5656) (2959 )timado

d E t d US$ .1

Fonte dos Dados Brutos: Banco Central do Brasil.

Com a baixa das cotaç~es em 1975 e 1977,

·houve perda nas transações de compra e ganho nas de vcn

da (excetuando-se este últimó exerc:lcio). Em 1976, com

a alta verificada nos preços internacionais do produto,
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lucraram aqueles que assumiram posições longas em de

trimento dos que se aventuraram no, lado curto do mer

cado.

Os anexos 25 a 28 mostram, detalhada

mente, os principais aspectos ligados à negociação em

pauta. Por ele~, verifica-~eter sido a soja em
-grao o produto que alcançou o maior movimento, atin

gindoa, aproximadamente, US$ 1.1~4.440 mil o valor

dos contratos de compra e a US$' 714,.007 mil os de

venda.

As vinte e quatro empresas nacionais ,

seis estrangeiras e uma estatal mostraram a seguinte

participação percentual na total dos contratos efeti

.vamente liquidados no periOdo de 1975 a 1977.

compra venda

naciõnais 73,4% 68,1%
estra:.n.geira~ 20,7% 21,4%
estatal 5,9% 10,,5%

Os piores resultados na compra fica-

ram com as nacionais que somaram.US$ 7 milhões dep~

juizoliquid~ estimado, contra lucro liquidO estima

do de US$ 4,6 milhões das e~trangeiras e de quase

U~$ 1 milhão da estatal.



307.

Nos contratos de venda, todas apresen

taram preju{zos lfquidos estimados: dos US$ 8 mi-

lh;es totai~, 31,8% dever~m-se is nacionais,

:s m~ltinacionais e 46,1% i estatal.

22,1%

Importante é salientar, além de tudo,

que, somadas as posições de compra e de venda em S.

Paulo, foram transacionadas 597.380 toneladas em

1975, 2.l97~109 toneladas em 1976 e 4.639.566 tone

1adas em 1977. Se esses morrstan't es "forem comparados

com o total exportado pelo Brasil nos mesmos

dos, conforme tabela 19, verificar-se-~ que a neg~

ciação "a termo representou 17,9%, 60,4% e 1'79,3%

~espectivamente.

b) Farelo de Soja

A negociação a termo com o farelo de

soja ficou marcada pelos maus resultados obtidos em

1977, quando se acumularam prejufzos lfquidos esti

mados de US$ 36 milhões no lado comprador.
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TABELA 21

Lucro (pr'ejulzo) lIquido estimado

compra e ven a nos s a os nl.os , ml.

~

o C o.m·p r a V e n d a

e 1975 1976 1977 1975 1976 1977

Núme'ro de empr~
sas 7 13 13 2 13 11

Número '.

de empr!!.
sas com·lucro 5 8 1· 2 1 3

..
Lucro lIquido.
estimado • 365 2477 8 305 85 874 .
Número de empre. ,-sas com preJul.-.
zo 2 5 12 - 12 8

PrejuIzo 1 t • '.l.qUl.-
do eS.timado 47 1679 36201 - 1847 1085.-
Lucro (prejuI-
zo.)liquido i:!?.

318 798 (36193) (1762) (211)tal estimado 305

d E t d US$ ·1

F~nte dos Dados Brutos:. Banco Central do Brasil.

Os anexos 29 a 32 indicam a princi-

paI fonte dessas perdas, uma vez que, as dezoito fir

mas nacionais responderam por, apenas, 13,5% dos con

tratos de compra liquidados, acumulando 11,1% do

prejuizo liquido estimado, ao passo que a empresa g~

vernamenta1 tra~sacionou 1,6% dós mesmos contratos

e 0,6% do preju{zo global. As es~rangeiras, por ou-

tro lado, se envolveram com 84,9% dos contratos, en

tre 1975 ~ 1977, somando 88,3% dos prejulzos; vale

dizer, US$ 31 milhões.



309.

o lado vendedor mostrou lucro lIquido

es~i~ado para as nacionais e prejuIzo para estrall.

geiras e estatal, num, morrt a n+.e bem inferior ao ob

se~vado no lado' longo do mercado.

c) Óleo de Soja

A exemplo dos dois sub-itens ante-

riores, também o ól~o de'soJa teve sua atuação com

prometida no exercicio'de 1977, mostrando US$l),4Ód

lh~ds de prejuIzo liquido nas operaç~es de compr~
e de US$ 2,7 milh~es nas de venda

TABELA 22

Lucro (prejuIzo) liquido estimado
compra e ven a nos s a os n~ os m~

C o m p r a V e 11. d a
, 1975 1976 1977 ,1975 1976 1977~

Número de empre- .
sas 2 5 12 2 7 8

Número de empre-
sas com lucro - 3 " 4 2 2 ·2

"

Lucro liquido es-timado - 711 168 91 '532 456

Número de empre-
f 2 2 8 5 6sas com preju~zo -

Prejuizo liqUido
estimado 81 133 1.3551 - 299 )146

Lucro (preju{zo)
liquido total es .
timado - (81) 578 (.1338) (2690)91 233

d E t d U "d US$ .1

Fonte dos Dados Brutos: Banco Central do Brasil
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Os anexos 33 a 36 mostram que. mais u-

ma vez, tr~s firmas estrangeiras - respons~veis por

89,1% da negociação a termo de compra e 67,2% da de ven

da - somaram 93,4% e"98,~% do preju{z?l{quido e~timado,

respectiviamente. Â vista disso, o comportamento das
.

"dez empresas nacionais e uma estatal deixa de .ser si~

nificativo.

O quadro geral da soja e seus deriva

dos não ~eixa d~vidas quanto ~ participação de opera-

ç~es de car~ter puramente especulativo e do~ ~iscos da

negociação a termo numa bolsa estrangeira. Os bons re-

sultados de 1976 levaram a um "aumento muito grande nas
-operaçoes de compra - particularmente no farelo (429%)

e no óleo (971%) - pa+a o ano seguinte. Foram transacio

nados ·U5$1. 355 milh~es em contratos de compra, só em

1977, e U5$ 627 milh~es em contratos" de venda, o que e-

quivale a 7.182.583"toneladas (conforme anexos 25,29 e

.33), ou seja, a cerca de 59% d~ t~da a produção de soja

em grão do Brasil naquele ano. Em 1975, esta relação foi

de 7,7% e, em 1976, de 27,2%.

A grande concentração verificada nas

operaç~es com soja (grão, far~lo e óleo) -- e nao num

produto tradicional como' o café - aliada a movimentos

a~VerBos de mercado, levara~.a um.preju{z0 LIquido es-

timado de U5$ 61,5 milh~es, ou seja, a perto de 95~~ do

preju{zo global das transaç~es a termo nos E:stados Uni.

dos e Inglaterra.
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F. O Mercado a Termo no Brasil

Após um longo per:!odo de maturação, em

que se discutiu a viabilidade e oportunidade de expandir

os negócios a termo em bolsas nacionais de mercadorias - a

t~ então restritos ao algodão -.te~e inIcio, em 03/04/78,
uma nova fase na Bolsa de Mercadorias de são Paulo. A pa~

tir dessa data, caf~ e soja juntaram-~e.·~quele produto no

quadro de.·cotações de contratos f'u t ur-o s,

o risco de falta de liquidez nas oper~
-çoes a termo dos produtos introduzidos no mercado, .~ssoci~

do a uma falta de divulgação adequada junto aos ~rincipais

interessados (produtores, comerci~ntes, exportad6res e in-

dustriais), pode ter sido um dos principais , .responsave1.s

pela lenta evolução dos negócios, neste primeiro exercIcio

da Bolsa em sua nova fase.

Durante o ano em questão, foram efetua

dos 4611 negócios, envolvendo 8135 contratos, dos quais
I

cerca de 90% de caf~, 6% de soja e 4% de algodão· conforme

tabela 23.
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TABELA 23
Operações a Termo na Bolsa de Mercàdorias de S.Pau1o-1978

~o ao
, contratos arrobas toneladasm e s e s . negocios

.laneiro 2 2 1.000 15,0,
Fevereiro - - , - -
Março . 4 4 2.000 30,0
Abril 18 41 20.500 .307,5
Maio 5 22 11.000 165,0
Junho 2 8 4.000 60,0
Julho 3 3 1.500 22,5
Agosto 4 6 3·000 45,0
Setembro 2 3 1.500 22,5
Outubro 00 - - - -
Novembro 2 4 2.000 30,0
Dezembro 131 244 122.000 1.830,0
T o t a 1 173 337 "168.500 2.527,5

Café
, contratos toneladasm e s e s negocios sacas

Janeiro - - - -
Fevereiro - - - -
Março - - - -
Abril 87 133 13.300 798
Maio 284 507 50.700 3.042
Junho 506 886 88.600 5.316
-Ju.Lho' 472 1.111 111.100 6.666
Agosto 806 1.157 115.700 6.942
Setembro 759 1.19"3 119.300 7.158
Outubro 513 08310 83.100 4.986
Novembro 435 910 91.000 5.460
Dezembro 276 558 55.800 3.348

4.138
.

7.286 728.600 43.716T O T A L

S .aJa
o,, éontratos toneladasm e s e s negocios

"

Janeiro - - -
Fevereiro - - -
Março - - -
Abril 78 83 4.980
Maio 47 lO 3.060? o
Junho 18 20 1.200
Julho 19 25 1;500
Agosto 16 25 1·500
Setembro 24 61 3.660
Outubro 23 . 47 2.8:20
Novembro 33 64 J.8110
Dezembro 112 1°J6 8.1GO

T O T A L 300 512 )0.7:20

Fonte: Bolsa de Mercadorias de S~o Paulo.
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Houve forte concentração nas -operaçoes

com café, que soniara~ 43.716 toneladas, ou seja, um montan

t~ superior ao envolvido nas Bolsas de Londres e Nova lor

que no ano de 1977 (40.857 toneladas). Uma explicação para

e~se infcio aparentemente ·auspicioso poderia ser encontra

da na grande tradição brasileira no setor cafeeiro, além

de insatisfaç~es accimuladas com relação ao comportamento

das bolsas. estrangeiras em passado .r&cente e que geraram

controvér~ias amplamente divulgadas pela imprensa.ll

Uma estimativa grosseira do total de

negócios com café,levantada pela Folha de são Paulo,12 in-

dica que o volume de operaç~es de abril de 1978 a janeiro

de 1979 esteve próximo de ~ $ 2 biJ.h~es, montante esse que

equivaleria is negocLaç ô es em v·intepreg~es da Bolsa de Va

lor~s de são Paulo no ano de 1978.

Quanto i soja, seu desenvolvimento foi

muito lento, com o volume (3072b toneladas) contrastando,

violentamente, com as sete milh~es de toneladas ~egociadas
i

em 1977 no exterior.

Soja e algodão, este com mai~ de ses-
!

senta anos de negociação, não apresentaram, no p~rfodo co~

siderado, comportamento que nos permita avançar qualquer

11 - No capftuYo 2-F fazemos breve menção aos problemas
entre os interesses de produtores e export aclo r-c s ltil-

cionais. e a Bo~sa de Caf~ e Aç~car de Nova Iorqun.

12 - "Café domina o meréado a termo", in Folha de são Pall-
10 (27/01/79).
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pr-o g.nó st í.co quanto ao seu futuro em bolsas nacionais. O ca

f~,por outro lado, parece começar uma firme escalada, sus
. ,. .tentada na larga,experlencla de grande produtor que tem o

PaIs.

o pequeno espaço de tempo que, ao t~r

mino deste trabalho, abrange0 mercado a termo nacional,

impede-nos de tentar uma análise ,mais aprofundada. Acomp~

nhamento sistemático se 'faz necessário para que, no futu

ro, possamos testar a efici~nci~ desse instrumento na co-

mercialização de produtos primários brasileiros.

G. ResutUo

A s!ntese dos resultados apresentada
,. . ,ao longo dest,e capltulo.nos deu os SUbSldios , .necessarl0S

para aceit~ção ou nega~ão das hipóteses. enunciadas no rópi

co B. A partir dela podemos concluir qu~:

a hipótese (1) pode ter sido válida para a maioria dos

produ't.os, -mas nao para a soja, de longe a mercadoria mais

negociada. Transacionando,a termo,179l3% do volume ex-

'portado pelo Brasil em 1977, as ,empresas do ramo suP!:.
raram suas necessidade~ de 60bertura,~tuando, tamb~m,

de forma especulativa.

- com exceção da negociação a termo em milho, todas as de
. 'mais mostraram perdas. Poucas foram as empresas a lu-

tcrar e, a nlvel de produto, os piores result~dos ficaram
( I d . , )com a soja e seus derivados 95'\ o pr-e j ui.z o global . A

hipótese (2) deve, portanto, ser negada.



- também a hipótese (3) carece de fundamento, na medida em

que as empresas estrahgeiras acumularam os maiores pre-

juIzos, sem ter sido as responsáveis pelo maior volume

de negociação.

~uarito ~hipótese (4)~verificamos que a negociação a

termo no exterior ficou fortemente dir~gida para a soja

e seus derivados, produto este do qual somos o segundo

maior produtor mundia~. Apesar disto, há bem poucos a-

nos o volume produzido e sua participação relativa na

pauta de exportações eram bastante reduzidos:

Nossa grande tradição vincula-se, na

realidade, ao café. Desse é que se deveria esperar uma

negociação mais ativa, face ~ sua capacidade de criar á-

geis organizações d~ v~nd~dores e de aceitar riscos. Tal- ,nao ocorreu, porem, nas bolsas estrangeiras, preferindo

as empresas do ramo iniciar sua a~uação de maneira mais

lenta e, em 1978, privilegiando a negociação na Bolsa de

Mercadorias de são Paulo.

Outros produtos como algodão e milho

também não ~ostraram uma participação muito significati

va nos mercados de futuros, o que nos leva a concluir

que tradição não foi a caract~rlstica fundamental para

participar da negociação a termo. A grande procura mun~

dial por soja, aliada a excelente posição que desfruta

mos no grupo dos produtores, pesou mais na dcterminnç~o

dos nIveis de transaç~o, o que, talvez, explique em [J "..!:,.

te Os maHS resultados alcançados.



- no que diz r~speito~ hip6tese (5), a afirmaçio s~ tem

valor quanto ~ participaçio firme do setor cafeeiro.

Falta.de liquidez na sojà e algodio é o mais grave pr,2.

blema que a Bolsa de Mercadorias de sio P~ulo enfren-

.ta, no sentido de amplia'r e viabilizar sua pauta de ne

gociaçio.

..Ma10r controle nas operaçoes inter

nacionais a termo e ·tempo para permitir o desenvolvi -

merrt o de bolsas nacionais sio cond í ç Se s prioritárias p~

ra avaliaçiq dos efeitos da negociaçio a termo na co

mercializaçio de nossos principais produtos . , .prl.marl.OS

de exportaçio. Os resultados do per{odo consid~rado,e~

bora nio exaustivos, deixaram margem a inúmeras dúvi

das que, em conjunto com outros aspectos de ,capl.tulos

anteriores, voltam a ser abordados nas conclusões des

ta dissertaçio.



VII. Conclusões
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A maioria dos autores que escreveram

acerCa "da negociação a termo em mercadorias est~ de a-

cordo em que o mercado se divid~ ~~ participantes de

dois'tipos bastante ddst í.nt os e o,"hedger" e o especula-

dor. Ao'p~ime~ro caberiam ai operaç~es de cobertura efe

tiva, com a finalidade primordiàl de transferir riscos e

estabiliz~r ganhos em produtos prim~rios,constituindn-se

no grupb que daria uma verdadeira: justificação moral ao

Sistema. O g~upo dos especuladores, por outro lado, teve

enfatizada sua atuação não só por ser o fornecedor da li

quidez necess~~ia ;istransaç~es, como também queró

crerl - para diminuir a conotação ~egativa embutida na

própria palavra "esp~culação". Afinal, é bastante difun

dida a convicção de que a influ~ncia da especulação na

f'ormação dos preços é nociva para o bom andamento de le

gitimos negócios comerciais •

.0 desenvolvimento deste trabalho le

vou-nos a concluir que tal classificação é até cert6 po~

to maniqueista, pois idealiza a figur.a do "hedger", apr~

sentado como um individuo ligado de alguma forma ~ pro-

dução (fazendeiro, esmagador, .e xpor-ti ador-J e cuja parti

cipação no mercado a termo se resu,miria a assumir posi

ç~es opostas e equivalentes em ~ag~itude '~quelas manti

das no mercado do dispon{vel. A partir dar, se desinte

ressaria da evoluçio dos pre~os voltando su~ atcnç50 .•as

atividadesprodutivas, até o momento de liquidar suas po~

ses f{sicas quando, então, co~pensaria suas posiç~es a

termo.
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A evid~ncia' factual aponta em direção

se não opost a , ao menos divergente, já que, na prática,o

"b.edger-" está constantemente emp'en~,adoem avaliar suas

posi~~es futuras, entrarido e saindo na negociação

que sua~ expectativas mudam com relação ao futuro

sempre

curso

dos preços. O não fechamento simult~neo das posiç~es ..
a

vista e a ,termo, embora reconhecido como um erro, ~.usual

e decorre da relut~ncia de rnu Ltas'pessoas em aceitar pe!:,

das no mer~ado a termo, quando conseguiram lucro no mer
••'cado a vista.

Assim, os "!ledgers" operam no mercado

a termo principalmen~e para aumentar seus lucros e', -nao,

apenas, para reduzir seus riscos. Se acreditam que o mais

indicado ~ fazer a cobertura de todos os seus estoques, ~

les o fazem. Se acham que um "hedge" parcial ~ mais ade

quado, eles apenas cobrirão pa~te de seus estoques. Em

alguns casos, quandQ estão certos de que seu julgamento ~

cerca do futuro comportamento dos preços ~ correto, eles

podem d~ix~r seus estoques t0talmente' descobertos. Este

"hedge" seletivo ~ muito mais comum do que o descrito na

maior parte dos livros~texto, que indicam que todos os

riscos são cobertos e vq ue a maí.or La dos "hedg.es" funcio
. 1nam perfeitamente ou quase isto.

1 - Richard J.
Stone, The
Graw Hi11,

Tewelcs, Ch ar-Le s V. Hn rLo w e =Ierbert
Commodity Futures game (Nova Iorque:
19 7'15, p. 5 .

L.
Mc
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Vare -repetir ~ a esse respeito ,.uma de

finição .original' de tlhedging", dada pór Hieromynus:2 "fa

zer o "hedge" é eliminar ~a at:j..vidadecomercial a especu-

lação com relação ao nível de preços, embo rva mantendo a o

portunidade de especular ~a variação da base,t•3 Esta de fi

nição tira o "hedging" do contexto ac,ad~mico de transfe -

r~ncia de risco e coloca-o no con~exto empresarial de ten

tati va de aumentar .Luc'r-o s •.Seria ele ~ também, uma forma

de especulação!

Um outro ponto a ser destacado rela'
, .c10na-se aqueles que ser1am, supostamente, os aspectos

"sociais" da especulação.

Não vamos aqui contestar a lógica que

sustenta a figura do especulador, tal como ele é encarado

nos Estados Unidos" e que, na :realidade, mais se aproxima

do nosso intermediário.' Acei ta.mos mesmo que a esp ecu Laçjio

seja necessária para a exist~ncia dos mercados a termo,

fornecendo-lhes liquidez 'e contribuindo para que as cota
I

ções dos produtos reflitam o nível mais atualizado da in

formação disponível ao público. Sua exist~ncia pode, in-

clusive, garantir a atomicidade imprescindível ao bom fun
I

;

2 - Thomas A. Hieromynus, Er.onomics of Futures Trading:f.or comm erciaI and per::s::~:""n-.':'a:";l~:":p:";r=o;"'f-l;;'·':'t~:;"'(':'2:"'ª:"":;;':'e-d=i-ç""';"'.-o....;.;=-~::....N;;;,T,;;.o:;..:.v~a
Iorque: Commodity Research Bureau, 1971),p.l49-50~

3 - A base é e~tendida como sendo a difere~ça entre o pre
ço ~ vista de uma mercadoria numa data c lugar parti~·
culares.e seu preço no mercado de futuros, numa dada
bolsa. Esp~cular na base é jogar no estreitamento ou
ampliação dessa dif~rença.



cionamento d~s transaç5es futu~as, reduzindo ao minimo a

possibiLidade de esquemas de manipulaçio perniciosa, que

leva alguns "insiders" a auf'erir S"'lnhosem "detrimento de

inve13tidOres menos avis~dos.

A que~tio a ser colocada, portanto,

não é a da influ~ncia do especulador no mercado a termo,
mas sim a'da'pr6pria permissio de participaçio em bol-

sas estr~ngeiras e dos bene~icio; ou maleficios que el~

traz para a economia como um todo, ao menos em nosso es. .

'tágio de desenvolvimento 'e de informaçio. Até que
.

~onto
seria um "jogo -justo" colocar em um lado empresas nacio

tnais e cooperativas agr-Lc oLaa do interior-caren..tes,de i.!!;

formaç5es de safras mundiais, estoques terminais, deman

da agregada, etc. -e, do outro, especuladores profissio. . -
nais e e~presas com vasta experiência na negociaçio a

termo, atuando em contato direto com as bolsaB de merca

dorias?

Nio cremos haver uma resposta conclu

siva ao ,problema. Há aqueles',como Lui~ Fernando ievy 4

que, embora lamentando a inexist~ncia de informaç5es de

mercado, julgam que estas informaç5es e a atuaçio a

vel de Bolsa têm um caráter educat~vo'que supera, inclu

sive, o pr6prio processo de comercial~zaçio nas _ bolsas

4- "9 Risco n~ Atividade Agr-opecuar-La : Sds t omn de Previ
sao, Eficiencia e Garantia ao Produtor" in Agr!..cul tl2;.
ra Brasileira: Agenda para o Amanhã, Suplemento esp~
cial do Jornal do Brasil, Rio de Janeiro (9/01/79),
p .16 ..
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de mercadorias a termo. Acreditam ser esse processo vital

para a p~rmeabilização do acesso ~ informação aos centros

de produção, contribuindo para tor-.,ar o problema da prod.:!!,

ção depe~dente 4a visão ·de me~cado.

Isaac Kerstenetzky,5 ao fornecer indi

cações de como deveria ser um sistema de informações bási

cas para a agr-LcuLtura brasileira, afirmou que o IBGE es

tá desenvolvendo um acompanhamento permanente da produção

agr{cola,.de·previsão de safra, ao lado de outras entida

des, com o objetivo de fornecer informações atuali.zadas

em relação ~ expansão a curto prazo da produção ~agrlcola

e, também, dos próximos estágios da produção. O' aperfei

çoamento desse sistema apontaria para duas direções: a

pr~meira, a ampliação da utilização de informações dire

tas a nlvel de produtor; a segunda, a utilização de ima

gens satélites.

. ~Poderlamos concluir do exposto que a

existência da negociação a termo em mercadorias, associa

da a um ~primoramento dos meibs.de difusão da informação,

é ~ssencial para a tomada de decisões de produção e ven-

da, garantindo ao produtor o c6nhecimento de cotações a

tualizadas.

Por outro lado, a evidência por ,nos

recolhida na negoci~ção a termo em bolsas estrangeiras,no

perIodo de 1975 a 1977, por empresas que atuaram junto ..
a

5 .- I b i d. ,p. 1G •
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praça de são Paulo, , .levanta problemas ser10S porque mostra,

dentre outras coisas, que:

- apenas oitp (18,2%) das~uare~ta e quatro empresas envol

vidas obtiveram lucro; as demais trinta e seis

t
., 6,mos raram preJU1ZO;

(81,8%)

- os prejufzos acumulados foram.de grande monta, ficando ao

redor de US$ 65 milhões, dos quais cerca de US$ 45 mi-

lhões (70%) como iesultado da atuaç~0,'de empresas estran

geiras;

das firmas estrangeiras ,-tr~s mostraram prejufzo lfquidó

'superior a US$ 10 milhões cada uma, prejufzo esse mais

concentrado na soja (farelo e óleo) e ocorrido, principa~
r

mente, face aos maus resultados do ano de 1977: O montan

te dessas perdas pode ser, simplesmente, o reflexo do des

'conhecimento de um mercado pouco acionado e/ou do futuro

curso dos preços, inexistindo entraves a 'uma atuação sUP!:.,

rior em a~os pbsteriores. Por outro lado, desperta, inevi

tavelmente, a possibilidade de estarem ocorrendo remessas

indevid~s de lucros para o exter~or,
, ':

atraves de; negoci~
-çoes a termo conjugadas entre matriz e filial; e, final

mente,

- considerando-se que a legislação do Banco Central que re

gulamentou essas operações foi bastante restritiva, permi

tindo, apenas, a negociação, a empresas exportadores e im

6 Estudos efetuados nos Estados Unidos e descri tos no i-,
tem 8-9 do capitulo IV, indicam que cerca de ~5~ a 35%
das contas de negociação são rentáveis.



portadoras, verifica-se que as finalidades de proteção de

preços e transferência do risco do produtor para o espec~

lador não seriam suficientes para justificar o nível de o

peraç~es na soja, que, em 1977, superou Q volume das ex-

portaç~es brqsileiras, rconforme mencionado no cap1tulo an

terior.

Essas quest~es levantam d~vidas quanto

i necessidade qu oportu~idade desse ~nstrumento que, se por

um lado, ajuda na tomada de decis~es de produção e venda,par

outro, pode levar a perdas significativas, e a esquemas -de

manipulação de resultados. Há que se pesar custos e benef{

cios inerentes i prática do "hedgíng" antes de se permitir

a ampliação das transaç~es em bolsas de mercadorias estran'

geiras e de se autorizqr a entrada de negociadores externos·

em bolsas de mercadorias nacionais.

Um outro ponto e, ser ressaltado é o de
, .que o fato de o volume de contratos exceder a propr1a pr~

dução'exportada ,so chama a atenção face i legislação basta,!!,

ter!gida do Banco Central: ~ossem as operaç~es liberadas a

"héQgers" e especuladores e não veI,'íamosproblema nesse rn1

vel de operaç~es. Afinal, 'dentre os especuladores, encontra

mos os "scalpers", que negociam durante o curso de cada ses

são de transaç~es, com o objetivo de lucros de pequena mon

ta, r-a rament e mantendo sua posição além de um dia. Também os

"pi-ttraders" ou negociadores diários agem da mesma lorma,



sendo inúmeros os tipos de contratos disponlveis aos dois
grupos. ~odemos, para exemplificar, citar os contratos

.
conjugados abertos ("straddles"),' '"sconjugados para tra~

posição .de mês (ilswitchll), os de liquidação diária ("day

trade")" etc.

Há,portanto, umà grande variedade de

instrumen{os ~oltados ~ facilitação das operaç~es espec~

lativas e que levam, logicamente,' ao aumento do volume ne

gociado~ pão:esses contratos que explicam a cifra de

US$ 500 bilh~es, transacionada em 1973 por todas as boI

sas de mercadorias norte-americanas. Segundo Gerald GOld7,

esse montante representava cerca de um terço de'todo pr~

duto'nacional bruto e mais do que o valor de todos os tI

t u.l.o s negociados na Bolsa de Valor.es de Nova Iorque. Sa

be-se, além disso, que nas bolsas de Londres, Nova Iorque

e Chicago chega a ser girado, em tItulos, um volume dez

ou vinte vezes supe~ior ao total da comercialização

dial de certos produtos agrIcoias. A transação fIsica

mun
,
e

irrelevante e quanto mais especulativo estiver o mercado,

maior distincia guardará ·com a ~ompra e venda concreta da

t'. . 8ma erla-prlma.

A 6aracterIsti~~ de i~stituição funda

mentalmente financeira das bolsas de futuros fica desta

cada pela constatação de que - não ob~tante todos os es

7 - Gerald Gold, Modern Commodity Futures Trading (7ª cdi
ção; Nova Iorque: Commodity Rcsearch Uureau, 197~)
p. 9.

8 - Celso Pinto, "Ótimo, para o Mercado Financeiroll. in
Gazeta Mercantil, são Paulo (30/01/1978), p. 12.
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forços educacionais dos produtores norte-americanos, des

de a d~catla de cinqUenta - nio mais do que 20% dos fazen

de~ros aS.ut~lizam, embora os·grand.s produtores e proce~

sadores façam uso desse mercadq em praticamente todas as

operações9.suas

Nossas últimas palavras seriam, po.!:,

tanto, voltadas para a reafirmaçio do caráter financeiro

das bolsas de mercadorias a termo,. que teriam a 'especul~

çio como &egm~nto mais significativo: seja aquela efetua

da pelo'especulador, seja aquela realizada pelo "hedger".

A partir desse quadro , acreditamos que

a falta de liquidez n.aBolsa de Mercadorias de sio 'Paulo

seria, em grande parte, resultado da desinformaçio do pr~

dutor ou processador brasileiro. A maior preocupaçio dos

responsáveis pela ampliaçio de um mercado a termo nacio

nal deveria ser, desta forma, a de educar os produtores

brasileiros para as reais ~antagens que o sistema ofere

ce, sem dar ~nfase excessiva ao crescimento no volume de

negociaçio que, s6 a long~ prázo pode~á alcançar a nlveis

significativos.

Quanto ~ negociaçiQ no exterior, ,
e

..certo que atende as necessidades do mercado financeiro,
..mas tem deixado a desejar no que respeita a classe prod~

tora. Novos control~s, mais á~eis e menos burocratizados,

9 - David Bartholo;new, "Cenas que voco logo ver,) e111 Siin
Paulo", in Jornal da Tarde, .sio Paulo (20/0J/1B)
p , 22.
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fazem-se necess~rios no est~gio atual das negociaç~es a

termo em bolsas internacionais, de modo a prevenir perdas

substanciais em divisas para o Pali,. tal como

per{odo de nossa.an~lise.·

ocorreu no
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ANEXO 1

Contrato Nacional de Café

Mercadoria: O objeto do presente "Corrtr-et o" é café cru em

gr;o de produç;obrasil~ira - Coffea Arabica -,

ensacado em sacas novas de juta, classificado

peia "Bolsa", de acordo com seus regulamentos e

sob os padrões desc'ritos no Decreto Federal

Nº 27.173 de 14 de. setembro de 1949, depositado

em "Armazém", formado em "lote" ou· "lotes" que

compor;o uma "série",que deverá obedecer as se

guintes especificações:

Art. 1º - Do tipo e da qualidade Base - A base .seráTipo 6
(seis),de acordo com a ta~ela oficial de classifi

..•
c aç ao, livre de gosto "Rio" e "Rio-Zona".

Art. 2º - Do preço - O preço da c'ot aç âo será em cruzeiro IDr

saca de 60 (sessenta) quilos 1lquidos, par~ o ti

po Base, posto S;o Paulo, i~ento de I.C.M.

Art. 3º - Da formaç;o do "lote" ou dos "lotes":

I - a) - os tipos ser;o de 6 (seis) para melhor,

n;o se admitindo lotes inferiores a es-

se tipo;

b) - n;o podem ser entregues, " ~cafes chuvados,

ú~idos,malsecos,·barrentos, infestados,

ou de gostos estranhos aos . ~caracterlsti
~ .cos do cafe.

Parágrafo único - Ser;o admitidos até o ~ ,maX1.

mo de 8% (oito por cento) de"gr;os brocados ou carunchndos.
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II - As favas serão de,peneira 15 (quinze) para

cima, admitindo~se até o máximo de 30%

(trinta por cento) dc. peneira 14 (quator-

ze), com vazamento de até 5% (cinco por

'cento) de peneira 13 (treze).

§ lº - Nenhuma amostra de chato poderá con

ter ~ais de 10% (dez por cento) de

grãos mocados ,

§ 2º - Será admitido até 10% (dez por cen

to) no máximo, de café n.o ca ,

§ 3º - Nenhuma amostr.a de moca poder~ con

,ter mais de 10% (dez por c~nt~) de

chatos.

§ qº - Não serão admitidas, na formação do

"lote", amostras com m.ais de 3

(tr;s) peneiras ligadas.

III - A cor será verde ou esverdeada, uniforme ,

compreendendo-se por co~ esverdeada a cor
~ . 'caracter~stica da safra em curso ou a da

imediatamente anterior. Não serão admiti
., . .dos cafes claros ou manqhados.

IV -'A quantidade será de 109 (cem) sacas de

60 (sessenta) quilos liquidos, com tole-

~~nc±a, de até i% (um p6r cento) de peso,
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,diferença essa qu~ sera paga em dinheiro, e,

na hip6tese de ser ultrapassado esse limite,

caberá. ao "Cliente" ",endedor'-por sua conta,
..ajustando o peso a quanti

"dade vendida.·

§ lQ Serio permi~idas no máximo J (três)

lotes para cada "série", tolerando-se

entre estes,"lotes de no m{nimo 10

(dez) sacas.

§ 2Q - Cada" "série" será formad:t em um ,so

"Armazém" onde a mercadoria estiver

depositada.

Do local da formação do "lote": Será em "Armazém"

loc~lizado em sio Paulo, Bantos ou Londrina.

Art. 5Q - Do registro, do "lote" ou "lotes" na "Bolsa":

I - O "Cliente" vendedor solicitará à "Bolsa" o

registro do "lote" ou "lotes" formados, que

comporão uma i, séri e", juntando a seguinte do-

cumentação:

a) - os certificados de classificação emiti

dos pela "Bolsa", que terão validade po r-.

90 (~oventa) dia& a 'contar da data de

sua emissio. Vencido esse prazo a "sé-

rie" que lhe corresponde deverá ser sub-

~etida a uma nova classificação e exame

do estado da sacaria, que deverá estar

conservada em bom estado, não se admitin

do mais de" 20. (vinte) furos em cada "sé
rie";
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b) - o resumo do romaneio do lote;

c) - uma declaraç;o de propriedade da merca-

doria passada pelo "Armazém" depositá

rio;

d) - cert~ficado do "Armazém". . , dê estarem P,!l
gas as despesas, a cargo do "Cliente"va1.

dedor, de armazenagem e seguro sobre a

mercadoria~ pelo prazo de 15 . (quinze)

dias a contar .da data da emiss;o do "A

viso de Entrega";

e) - recibo do Departamento de Classificaç;o

da "Bolsa"·que.prove ter sido alI. entr!:.,

gue pelo "Armazém" respectivo, 2 (duas)

vias de amostras de cada "lote", extraI.

das PEÜO "Armazém" sob sua inteira res

ponsabilidade, com eventual fiscaliza

ção da "Bolsa", t::membalagem separada e

lacrada, desti~adas: - uma ao "Clien-

te" comprador para exame da q1.lalidade,e

outra ~ eventual arbitragem da qualid,!l

de da mercadoria entregue.

11 - A "série "seráregistrada,nume r-a da e cer.tifica

da pela "Bolsa".

Art. 6Q - Do faturamento: ü faturamento será feito:

I - Quanto aos tipos Sem , .ag10 quando o tipo

for superior a 6 (seis~

11 - Quanto ao peso - O peso será o certificado

pelo "Armazém" onde o ca

fé estiver depositado~
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111 - Qu.anto ao preço - O preço do faturamento

será o do "Aviso de Eu

trega".

Parágrago único Quando'a entrega esti-

ver sujeita ao I.C.M., este deverá já estar a-.
crescido no preço do respectivo "Aviso de En

trega'"e este será o preço do faturamento, sen

do que, o FUNRURALou·o PIS, quando devidos,e~

tarão sempre inclufdos, no preço do faturamen

to •

.Art. 7Q - Da entrega da "série": A "série" ,sera entre-
• ""'" • Cogue, conforme as ex~genc~as do artigo 3º e no

disposto no artigo 4Q deste "Contrato".

Art. 8Q Do recebimento'da "série": Quando do recebimen

to da "série'!, se ainda não arbitrado, o "CJien

te" comprador terá o direito de examinar as a-

mostras do lote a que se refere o-artigo 14 do

"Regulamento dos Serviços dó Café", e, se ..nao

conformar com a classificação poderá interpor

recurso para a arbitragem, na forma do artigo

21 do referido, "Regulamento dos Serviços do Ca

f'"e •

Parágrafo único Se o tipo ~esultanie for in

ferior a'6 (seis), o entregador ,fica obrigado a, dentro

de·2 (dois) dias úteis, sem contar o dia da entrega,sub~

tituir as respectivas saca~ por outras que se enquadrem

nos tipos e demais condições admitidas.
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Art. 92 - Do pagamento e do recebimento do valor da fatu-

ra:

I - O "Clientell comp r-a oo r- pagar~ ao "Sistema",

'no mais 'tardar até o 62 (sexto) dia útil

imediato ao da entrega do "Aviso de Entre

ga", até 2 (duas")horas antes do encerra
•.mento do expediente dos Bancos, para o p~

blico na Praça de'S;o Paulo, o valor da~

to.ra de venda, em dinheiro, cheque ou de-

pósito bancário, a critério do "Sistema",

contra a entrega dos t{t~los representati

vos do café.

II - Se o café estiver sujeito a arbitragem,

o "Sistema" pagará, ao "Cliente" vende-

dor, imediatamente após o recebimento do

valor qa fatura, 80% (oitenta por cento)

desse valor, e o saldo restante será p~

go imediat~mente apó~ a aceitaç;o final

do café pelo"."Cliente·"comprador.

III - Se o café já estiver arbitrado, por tra-

tar-se de "sér'ie" re-entregue, o

ma" pagar à ao "Cli:e?-té" vendedor,

"Siste

imedia

tamente após o recebimento do valor da fa

tura, o seu total.
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Art. 10 - Da re-entrega da "série": A "série" ,podera ser

re-entregue consoante sua composição final, e

seo café estiver arbitrado, ao "Cliente" com-

prador não caberá reclamação.

Art. 11 - Da sacaria: O "Cliente" vendedor é responsável

pelos danos ocorridos na sacaria, desde a forma

ção do "lote," até o pagamento da fatura.

§ 1.Q .: O "Client e" comprador deverá fazer a re

clamaçã~ que couber, dentro de 5 (cinco)

dias úteis e poderá ordenar os serviços

necessários desde que o "Cliente" ,vende

dor não o tenha feito dentro d~quele pr~

ZOe

§ 2.Q - As despesas com o reensaque e outros ser

viços necessários para recolocar a "sé

rie" em ordem", ficarão a cargo do "Clien

te" vendedor e serão descontadas do va-

lor da fatura ~ediante certificado emi

tido :pelo "Armazém" de que os danos ocor

ridos foram verificados naquele prazo.

Ar-t; 12 - Este "Contrato" se,integra no Regulam~nto de E!!,

trega da "Bo Lsa" e no Regulamento do ,iSistema".

Art. 13 - Os casos omissos serão resolvidos pela "Bolsa".
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ANEXO 2

Contrato a Termo de Café em Nova Iorque

CONTRACT "B" (new)

(BRAZIL COFFEE CONTR~CT)

(Variable Differentials

NewYork 19~--------------~ --~--

(has) (sold)this day
(have) (bought)

and agreed to·(d~livbr to)
(receive from)

32.500 lbs. (in about 250 bag s I: of Brazilian COFFEE

shipped through the ports of' Santos, Paranagua, Angra dos

Reis orRio de Janeiro, .grading from No. 2 to No. 6
inclusive, provide the 'average grade shall not be above

No. 3, nor below No. 5. Nothing =!-nthis contract, however,

shall b~ construed as prohibiting a delivery averaging

abpve No. 3 at the premium for N<;>.3,grade.'No premium

shallbé allowed for Softish Coffee grading above No. 4.

At the pr-Lc e of cents per pound. for------ Santos

No. 4, Strictly Soft, Fair to Good Roast, Solid Bean with

additions or deductions for grades, ports of shipment and

description (quality) accoiding to the differentials

est.abLd shed ortobe est.abLd shed by 't he Commi ttee on Cof'fee

o~ the New York Coffee and Sugar, Exchange for the delivay
month spe6ified below in accordance with section BB(B) ~)

of the By-Laws of said Exchange. The delivery must comist

of Coffee from one port only.
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The Coffee to be Fair to Good Roast, Solid Bean, and the

description (quality) to be 5trictly 50ft, 50ft, or

Softish. No delivery permited of Hard Coffee.

Deliverable from licensed warehouse in the Port of New

York between the first and last days of _

inclusive,- the delivery within

such time to be at the sell er's option upcn eiiher five, six

or seven days' notice tó·the buyera~ prescribed by the

'I'r ade Rules.

Either party ma'y call for margin as the variations of the'

marketforllkedeliveries may warrant, which margin

be kept good.

shall

This corrt r-a ct is mad e in .view of, and is in ;:111 respects

subject to, the By-Laws, Rules and Regulations of the New

York Coffee and Sugar Exchange, Inc.

(Ac~oss the face is the following): (Brokers)

For and in consideration of One Dol~ar to

in hand paid, receipt whereof is hereby acknowledged

accept this contract with alI its obligations and conditions.
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ANEXO J

""Preambulo dos Regulam,entos dos "Contratos" e dos "Regulamen-

tos de Entrega" nas Liquidações de "Contratos" Realizados no

Mercado a .Termo sobre Café

....

Das Designações

.No texto dos "Contratos" e dos "Regula-

merrt os" serão empregadas as' designaçõe~.,abreviativas a se

guir ~numeradas, a saber:

I "Contrato" - O contrato padrão de negócios a termo para

cada mercadoria regulamentado e realizado

na "Bolsa".

2 • "Regulamento de Entrega" - O Re'gulamento de entrega de

mercadoria nas liquidações de

"Contratos" realizados no mer

.cado .a termo, na "Bolsa".

3 • "Bolsa" - A Bolsa de Mercadorias de são Paulb, onde ...sao

realizados os "Contratos" de cada mercadoria.

"'4: •. "Sistema" - A sociedade anônima "Sistema Nacional de Com

pensação de Negócios a Termo S.A." que, em
!
I

Convênio coma ."Bolsali, registra ~ compensa e
,

liquida "Contratos".

'.5 • "Cliente" - A parte contratante em "Corrt r-a t o '! ,
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6 . "Armazém" -Empresa de Armazéns Gerais devidamente or-

ganizada na conformidade' da legislação em

vigor, credenciada pela "CIBRAZEM" e esco

lhidapela "Bolsa" e pelo "Sistema",habili

tadaa receber mercadorias para entrega em

cumprimento de "Contrato", na forma do dis

posto nos regulamentos da "Bolsa" e do "Sis

tema".

7 ,"Lote" Determinado número de' sacas de café, de mesma

caracterlstica, organizado por "Armazém", em

obedi~ncia lisestipulações do respectivo "Con

,trato", que forma ou compõe uma "série".
!

8 • "Série" - ioo (cem) sacas de 60 (se'ssenta) qu í.Lo s ll-

quidos cada uma, ~ompostas de, no máximo 3

(tr~s) lotes de café, na forma do disposto

no. r-e spect'Lvo "Con t r-a t-o!", 'depositado.em "Ar

mazém" e registrado na "Bo.lsa".

9-. "Aviso de Entre~" , .Do.cumento propr1o,

utilizado

~'Sistema",
I

I
)

para o.fim de~co.municar

do.

Lrrt enç.áo de entrega de mercado.ria
(

em cumpriment-o de "Contrato.".
,,
I, I

10. "CIBRAZEM" - Companhia Brasileira de Armazenámento

CIBRAZEM, coordenado.ra do Sistema Nacio

nal 'de Armazenagem, em Co.nv~nio.com a

"Bo.lsa".



REGULAMENTO DE ENTREGA NAS LIQUIDAÇÔES DE "CONTRATOS"

REALIZADOS NO MERCADO A TERMO SOBRE CAF~

CAPíTULO I

I - Disposições Gerais

Art. lº - A·entrega de café em cumpri-

mento de "Contratos" de negócios a"termo realizados na

"Bolsa", obedecerá as .condições estipuládas neste "Regul.!:t

mento· de Intrega", e nas partes aplicáveis· dos seguintes

regulamentos da "Bolsa" e do Sistema", e, de Re gu.Lamerrt osq

ficiais da Federaçio e dos Estados:

!
I - Regulamento do "Contrator' Nacional

do Café;

II - Regulamento do "Sistema";

III - Regulamento interno dos Serviços .

·de Café da "Bolsa";

IV - Regulamentos oficiais relativos ,
a

. ,

padronização, embalagem, ';classifi

cação e comerci~lizaçio da mercado

ria negociada.

Art. 2º ~ A. entrega de café ,so poderá

ser feita em sacaria.bem identificável, em perfeito estado

de ~onservação, que nio'tenhá sofrido avarias ou quaisquer

danos, adulteraçio, deterioraçio ou seja resultante de

salvados de ind~nd~o, nem contenha corpos estranhos além
, ,dos que lhe sejam p~opr10s.
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Art. 3Q - A entrega só poderá ser rea

lizada com café depositado em "Armazém" 'aprovado pela "BoI

sa" e pelo '.'Sistema".

Parágrafo ~nico - Se a entrega ocor

rer em "Armazém" situado fora da c~dad,e de são Paulo, as

despesas de frete ferroviá~io ou rodoviário - seus adi-.

cionais, carreto, remoção e demais de~pesas' que possam

ocorrer pela trarisfer~ncia para a cidade de são Paulo cor

rerão por conta do "Cliente" vendedo~ e se:t.ão deduzidas

do preço do faturamento de acordo com tabela preestabel~

cida pela "Bolsa".

Art. 4Q - A formação do ~"lote" ou "lo

tes'l.para entrega obedecerá o d:i.spostono "Contrato" de

cãfé.

Art.' 5Q - q "Cliente" que tiver "Con

trato" de mes presente registrado em aberto, deverá ter

seu escritório oú de seu procurador, na Capital ~e são
,

Paulo, em funcionamento durante o horário comercial de ex

pedi~nte dos dias ~teis, a fim de recebér avisos ou comu

nicações.
,,
:

~arágrafo ~nico - Se o e~critório for

encontrado fechado, para todos os efeitos ..serao válidos

os avisos afixados na' "Bolsaj
,.
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Art. 62 - Os emolumentos ou despesas de

correntes de entrega de café, da remuneração de classificado

res e árbitros, e do registro e contrôle de "séries", ..serao

fixados pela "Bolsa".

Art. 72 - A "nolsa" só autorizará a exe
..cuçao dos serviços ql1e lhe ·forem solicitados mediante prova

de que a parte interessada efetuQu o pagamento dos emolumen

tos respectivos, de acordo com tabe~a em vigor.

§ 12 - O sócio "Membro Efetivo" ou a

empresa "Membro Associado" da "Bolsa" pagará 50% (cinqUenta

por cento) dos emolumentos respectivos, de acordo com tabe

la em vigor.

§ 22 - Os órgãos oficiais com atribui.

ções relativas ao café" desfrutarão das mesmas regalias de
, .

SOC10S.

Art. 8º -Os prazos estabelecidos nos
•• •• t .regulamentos respectivos nao serao cont1nuos; o seu curso

, ....sera interrompido pelos dias em que na<;>haja prega0 na "BoI

sa"~

11 - Da empresa de Armazéns Gerais

.Art. 9º - Para ser aprovada para arma

zenar café para entrega a termo; a empresa de Armazéns Ge-

rais dever~ ser credenciada pela "CIBRAZEM" e escolhida p~

..
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la "Bolsa" e pelo "Sistema", na conformidade do Conv~nio

entre a "Bolsa" e a "CIBRAZEM" e entre a "Bolsa" e o

"Sistema", e a~e~der ~s seguintes exig~ncias:

I - ser "Membro Associado" da "BoI

sa";

11 requerer ~ "Bolsa" o seu regi!!.

tro, .discriminando a localizaçio

e condições 'técnicas dos seus ar
. ,mazens;

111 - assumir o compromisso de cumprir

os rE;!gulamentosda "Bolsa" e do
•• ••"Sistema", no que se refere as

suas atribuições especificas;
.' ..IV -. fazer chegar a "Bolsa", dentro de

2 (dois) dias ú~eis, no máximo

para efeit0 de estatlsticas, o

seu movimento diári6 da véspera,

relativo a estoques, entrada e

salda das mercadorias cotadas

na "Bolsa", existentes em seus

depósitos;

V - ter um registro especial das "sé

ries" existentes em seus "Arma

zéns" dando aviso ~ "Bolsa" qua!!,

do da sua modificação ou extín
-çao.
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CAPíTULO 11

I - Das Ent~egas de Caf~

Art. 10 - O interessado na entrega de
.ca~~ vendido a termo deverá ter a mercadoria nas segui!!;.

tes condições:

I -.estar formada em "lotes" de 100

(cem) sacas;

11 - estar o caf~ acondicionado em sa

cos novos de jut~, nio viajados,-

tipo ofic~al adotado;

111 - mandar- o "Armaz~m" entregar ,
a

."Bolsa" as amostras a que se refe

·re a alfnea "e" do inciso I do

artigo 5Q do "CQntrato" de caf~.

Art. 11 - ·Nio será perm:i,tida a trans

fer'ência, de um liAr-ma zem" para outro,' de um lote ou par-

te dele, que constitua uma, "s~riell, sob pena de perda de

validade dessa "s~rie", ,que sera cancelada.

11 - Da Classificaçio

. ! -Art. 12 - A requlslçao de classi:fica
- . " ','çao sera apresentada a "Bolsa" pelo "Cliente" vendedor,

em"fórmula adotada pela "Bolsa", na qual será discrimina
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do o n~mero dos lotes e a quantidade de sacas de cada 10-

te, acompanhada da ordem ~ "Armazém" para inspeção da ti

ragem de amostras, pelo "Armazém" onde o café estiver de

positado.

.
Art. 1) - A "Bolsa" registrará a re

. .... .' ,qU1s1çao e atendera ao serviço pela ordem de entrada res

pectiva.

Art. 14 - As requisiç5es -serao aten

didas, salvo caso de força maior, quando apresentadas até

10 (dez) dias ~teis antes do ~ltimo dia de entrega do ..mes,

fornecendo-se o respectivo cértificado até 4 (quatro)dias

~teis antes desse termo. Apresentadas, porém, dentro de
10 (dez) dias úteis , aí.nda poder-á o ser atendidas, mas -nao

obrigará a "Bolsa" a fornecer o certificado no prazo re-

tro referido.

111 - Da Arbitrasem

Art~ 15 - Se ocor~er arbitragem na

conformidade do artigo Bº do "Contrato" de café, -serao 0-

bedecidas as determinaç5es do Capltulo IV - "Da Reclassi

ficação e da Arbitragem" do "Regu l.ame rrt o Interno dos Ser·

viços do Café".

Art. 16 Pela diferença que se veri

ficar entre o tipo entregue e o resultado da arbitragem

de.uma "série" em circulação, responderá sempre o último

"Cliente" vendedor.
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§ 12 - Se a diferença encontrada foi

tal que impossibilite a "série" de continuar em circula

ção, o "Cliente" comprador 'terá'o direito de devolvê-la

ao "Cliente" vendedor e este estará obrigado a substi-

tuf-la dentro de 2 (dois) 'dias ~tei~, ficando, portanto,

reaberto o respectivo "Corrt r-a t.o" de cómpra e venda, até

a substituição da "série" ou liquidação do "Contrato"por

diferença "

§ 2Q r A substituição da "série" p,2.

'derá dar-se também, em outro "Armazém", correndo, neste

caso, por conta do "Cliente" vendedor todas as despesas

oriundas da arbitragem ou da superarbitragem da I "série"

substituta.

CAPíTULO 111

Disposições Finais

Art. 17 - E'ste "Regulamento ",se int e

gra no "Contrato" de café' da "Bolsa" e no ReguLamerrt o do

"Sistema" .

Art, 18 - Ós casos omissos -serao re

solvidos pela "Bolsa" de per .sã. ou em conjunto com o
i

• . • j

"Sistema", quando se,tratar de assunto que diretamente a

fete sua organização o~ regulamentação,
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Contrato Nacional de Soja em Grão

Mercadoria: O objeto do presente "Coritràtó" é soja em grão

Art. lº

Art. 2º

Ar~. )º -

a granel, com as caracterlsticas da safra bra

sileira em curso ou. as da imediatamente ante

rior, ..sa, isenem bom estado de conservação e

ta de odorestranhó de qualquer natureza impró

pria ao produto, ácido ou azedo, prejudiciais

a sua utilização, depositada em "Arniazé~", fo,!:

mada em lote que comporá uma "série", que deve

rá obedecer as seguintes especificações:
, .Base - Tipo un1CO

Do preço: -O ·preço da cotação será em cruzei-o

~os por 60 (sessenta) quilos 1~ .1QU1-

~, a granel, para o tipo base, i-

sento de I.C.M., posto silo em Ponta

Grossa, Pa~aná,' ~nico ponto de entre

ga ..

Da formação do "lote":

I - O tipo s~rá tim~nico com as ~eguintes tole

r;ncias e sem bonificação para melhor:

a) grãos a~ariados: a~é o má~{mo de 8% (oi

to por cento.) dos quai s até o máximo de

5% (cinco por cento) de ardidos;

.-
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b)' impureza: base 1% (um por cento) com to

lertincia m~xima de até 2%( dois por .ce.!!

to ) com 'descorrto ,de um por um do qua!!:,

to exceder da base de l%'{um por cen-

to), sem bonifi~aç;o reciproca;

c) baga de mamona e/ou , .sua casca: no max~

~o de 0,005% (cinco por cem mil);

d) sementes venenosas ou suas cascas: i-

sento "
e) quebrados: até 30% (trinta por cento).

11 Umidade: Ser~ no máximo de 14% ( quatorze
!

por cento), correndo, entretantd, por co?-

ta do entregador,qualquer despe~a para r~

duzir essa umidade até 12% (doz~ por cen
to).

111 - A quantidade s~rá de 60 (sessenta)
~
i'

tone

ladas métricas 'liquidas.
1
!

basear-se na ResoObs.: As demais especificações dever;o

luç;o do CONCEX nº 82 quando aplicáveis.

Art. 4º - Do local da formação 'do "lote": I. ,O local sera em
I

"Armazém" loca-

lizado em Ponta

Grossa, Paraná.
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Art. 5Q - Do registro do "lote" na "Bolsa":

I - O "Cliente" vendedor a partir de 30 (trin-

ta) dias corridos anteriores ao lQ (p~ime~

rol dia de entrega poderá solicitar à "BoI

sa" o registro do "lo1:e" formado, que com
, , .pora uma "serie", juntando a seguinte docu

mentação:

a) declaràção do "Armazém" comprometendo-se

a entregar a mercadoria na conformidade

do "Contrato" garantindo sua condição ,.

estado, peso e qualidade pelo ~perl..odo

de ~ .no ml..nl..mo70·(setenta) dias;

b) uma declaração de propriedade da merca

doriâ passada pelo "Armazém" depositá
rio; .

c) .certificado do "AJ.·mazét.n", de estarem p!!.

gas as despesas, a cargo do "Cliente "
vendedor, de armazenagem e seguro sobre

a mercadoria, pelo prazo de no ~ .m 1.. nl..mo

15 (quinze) dias.a conta~ da data da e-

missão do "Aviso de Entrega".

II - A !lsérie" será registrada, numerada e cer

tificada p e.La "Bolsa" ..
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Art. 62 - Do faturamento: O faturamento será feito:

I - Quanto ao peso: ·0 peso será 60 (sessenta) to

neladas .métricas que deverá ser entregue p~

lo "Armazém" respectivo.

II
,Q'~anto ao preço: O preço sera o do "AvisO

de Entrega".

Parágrafo único Quando a entrega estiver

sujeita ao I.C.M. , . 11 .11este devera Ja estar acrescido

no preço do respectivo "Aviso de Entr~ga" e este

será ó preço do faturamento, sendo que o·

FUNRURAL ou o PIS quando devidos, estarão sempre

incluidos no preço do faturamento.

Art. 7º - Da entrega da ".série": A "série" ,sera entregue

conforme as exig~ncias do

ar-tLgo "J2 deste "Contra

to".

Art. 82 - Do recebimento da "série": Qua::ldodo recebimento

da "série", se o

"Cliente" comprador

não Se crinformar com

a classificação ou o

estado da soja entre

gue, este poder~ soli

citar ao "Armazém"·se

ja procedida arbitra

gem sobre a classifi
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..caça0 ou o estado da me~

cadoria, cuja decisão se

'.ráfinal, na forma do

"Regulamento de Entre-.

ga".

Parágrafo único - Se do resultado da arbitragem

s~ verificar que.o tipo ou estado da mercadoria

for inferior ao estipulado no artigo )º deste "Con

trato", o "Armazém" fica obrigado a, dentro de 2
o .

(dois) dias úteis, proceder a entrega de outra mer

cadoria que se enquadre no estipulado no referido

artigo 3º.

Art. 9º - Do pagamento e do recebimento do valor da fatura:

I - O "Cliente" comprador pagará ao "Sistema", no

mais tardar até o 6º (sexto)diaútilimediatoaodaen

trega do "Aviso de Entrega", até 2 (duas) ho-

ras antes do encerramento do expediente dos

Bancos para o p~blico na praça de S;o Paulo, o

valor da fatura de.venda, em dinheiro, cheque

ou depósito bancário, a critério do "Sistema",

contra a entrega dos tItulos representat:iYosda

.so j a ,

Ir - Se a soja estiver sujeit~ a arbitragem, o "Si~
,tema" pagara ao I'Cliente" verrd edor , imediat a-

,mente apos o recebimento do valor da fatura,

80% (oitenta por cento) desse valor, e o saldo

réstante será pago imediatamente após a aceit~

ção final da soja pelo "Cliente" comprador.



A-24

Art. 10 - Da reentrega da "série": A "série" não poderá Ser

reentregue.

Art. 11 - Este "Contrat o" se·integra no "Regulamento de En-

trega" da "Bolsa" e no Regulamento do "Sistema" •

..Art. 12 - Os casos omissos serao resolvidos pela "Bolsa".
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ANEXO.5
Preâmbulo dos Regulamentos dos "Contratos" e dos "Regula-

mentos de Entrega"nas Liquidaçõ~s de "Contratos" Realiza

dos no Mercado a Termo sobre Soja

Das Designações

No texto dos "Corrt.r-a t.o s " e dos "Reg!!.,

lamentQs" serão empregadas as designações abreviativas a

seguir enumeradas, a saber:

1. ·"Contratos" - O contrato padrão de negócios a termo p~

ra cada mercadoria regulamentadoje reali

zado na "Bolsa".

2. "Regulamento de Entrega" O Regulamento para a entre

ga de mercadoria nas liqu!.

dações de "Contratos" reali

zados no mercado a termo,

na· "Bolsa".

onde3. "Bolsa" - A Bolsa de Mercadorias de são Paulo,

são realizados os "Contratos" de cada merca

doria.

4. "Sistema" - A sociedade anônima "Sistema Nacional de
!

Compensação de Negócios.a Termo S.A." que,

em Conv~nio com a "Bolsa", registra, com

pensa e liquida "Contratos".

·5. "Client e"- A: parte contratante em "Contrato".
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6. "Armazém" - Empresa de Armazéns Gerais devidamente org~

nizada na .conformidade da legislação em vi-

gor, credenciada pela "CIBRAZEM" e escolhi

da pela "Bolsa" e pelo "Sistema", habilita

da a receber mercadorias para entrega em

cumprimento de "Contrato", na forma do dis

posto nos regulamentos da "Bolsa" e do "Sis

tema".

.7. "Lote" Uma quantidade ideal de soja, parte de um todo

homog~neo depositado no sistema gra~el, organ~

zado por "Armazéns", em obedi~ncia às estipul~
-çoes do respectivo "Contrato", que forma ou

compõe uma "série".

8• "Séri e" Um só "lot-e"·depos â t edo em "Armazém" e regi,!!

trado na ".Bolsa".

9. "Aviso de Entrega" Documentopr';prio, do "Sistema", u

tilizado para o fim de comunicarin

tenção de entrega de mercadoria em

curripI.'imentode "Contrato" .

.10•."CIBRAZEM" - Companhia Brasileira de Armazenamento

CIBRAZEM, coordenadora do Sistema Nacio

nal de Armazenagem, em Convênio com a

"Bo.L s a" •
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REGULAMENTO DE ENTREGA NAS LIQ.'JIDAÇÕES DE "CONTRATOS"

REALIZADOS NO MERCADO A TERMO SOBRE SOJA

CAPíTULO I

I - Disposições Gerais

Art. lQ A entrega de soja em grão em

cumprimento de "Contratos" denegó~ios a termo realizados

na "Bolsa", obedecerá as condições estipuladas neste "Reg~

lamento de Entrega", e, nas partes aplicáveis dos segui,!!

tes regulamentos:

I - Regulament.o do "Contrato".

II - Regulamento do "Sistema".

Art: 22 - ,A entrega de soja em grao so

poderá ser f"eita dentro "das especLt'Lcaç Se s do "Contrato" ,

estando em perfeito estado de conservaçao, -que nao tenha

sofrido avarias ou quaisquer danos, adultera~ão, deterior~

• ção ou s~jam resultantes de salvados de incêndio.

Art. )2 - A formação do "lote" para en

trega obedecerá o disposto no "Contrato" de soja.

Art. q2 - O "CI:j.ente"que tiver "Con-

trato" de mês presente registrado em ab é rt o , deverá ter seu

escritórib ou de seu procurador, "na Capital de são Paulo,

em €uncionamento durante o hor~rio comercial de expcdicrite

dos dias ~teis, a fim de receber avisos ou comunicuç~cs.
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Par~grafo único - Se o escritório for

encontrado fechad6,. para todos os efeitos seria v~lidos

os avisos afixados na "Bolsa".

Art. 5º - Os emolumentos ou despesas

decorrentes de entrega de soja, da rémuneraçio de ~rbi-

tros, e de registro e contrôle de "séries", serio fixados

pela "Bolsa".

Art. 6º - A "Bolsa" só autorizar~ a

execuçio dos serviços que lhe fore~ soli~itados mediante

pr~va de que ~ parte interessada efetuou o pagamento dos

emolumentos respectivos, de acordo com tabela em vigor.

§ lº - Os , .
SOCLOS "Membro Efet·ivo" ou

a empresa "Membro Associado" da -"Bolsa" pagar~ 50% (cin

quenta por cento) dos emolumentos respectivos de acordo

com tabela em vigor.

§ , •.2º - Os or.gaos oficiais com atribui

ç5~srelativas a ~oja, desfruta~io das mesmas regalias de
; .SOC10S.

Art. 7º - Os prazos estabelecidos nos

regulamentos respectivos não serão contInuos;
,

o s'e u curso

ser~-interrompido pelos dias em que .. _ ..nao haja prega0 na

"Bolsa":
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11 - Da empresa de Armazéns

Gerais

Art.·82 - Para ser aprovada para arma-

zenar 'soja para entrega a termo, a empresa de Armazéns Ge

.rais deverá ser cr-ederrcLad'a pela "CIBRAZEM" e escolhída p~

la "Bolsa" e pelo. "Sistema", na conformidade dos Convênios

global e eap ec Í f'd co , entre a "Bo-Ls a " e a "CIBRAZEM" e o

Convênio entre a "Bolsa" e o "Sistema",.e atender às se-
.... .guintes ex~genc~as:

I - S"er "Membro Associado" da "Bolsa";

11 - Reque~er ~ "Bolsa" o seu. registro,

discriminando a localização e con

diç~es técnicas dos seus armazéns;

111 Assumir o compromisso de cumprir

os r-oguLamerrt.os da "Bolsa" e do

"Sistema", no que se refere ..as

suas atribuiç~es especfficas;

IV - Fazer chegar à "Bolsa", dentro de

2 (doi~) dias 6teis, no , .max~mo, p~
. ,ra efeito de estat~sticas, o seu

movimento diário da véspera rclà-

tivos a estoques, en'tr-ada e
I

s a Lda

da-s mercadorias cotadas na "•.lolsa ",

existentes em ·seus depósitos;
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V -·Ter um registro especial das "sé-

ries" existentes em seus "Arma-

zéns"" darrdo . aviso à "Bolsa" qua!!,

d~ da sua modificaçio ou e~tinçio.

CAPíTULO 11

L - Das Entregas de Soja em Gr;o

Art. 9º - O interessado na entrega de

soja em grko vendido a ter~o, deverá ter a mercadoria nas

seguintes condições:

I - Estar f'o r-ma da em "lotes" de 60

(sessenta) toneladas.

11 - Estar a soja em grio nas condições

exigidas pelo "Contrato".

11 - Da Classificação

Art. 10 - A classificaç;o ,sera feita
, ~ .::!leIoorgao competente quando da formação do "lote" no sis

tema granel, sobre amostras colhidas no ato da ensilagem

ou da transilagem, e na conformidade com os termos do "Con

trato", respeitadas as hormas oper~c~o~ais de recebimento

estabelecidas pela "CIBRAZEM" sendo expedido o respectivo

certificado de qualidade e condiç;o da·mercadoria com vali

dade de 75 (set~nta·e cinco) dias.
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Parágrafo único - Se o "Cliente" entre-

gador e/olj.o "Armazém" não se conformar com a classificação

pode~á pedir sua reclassifi~ação e re

necer ~od~rá solicita~ arbitrag~m.

. - ,. ..a dJ..vergencJ..aperm,!!.

Art. 11 - A qualidade e a condição da

mercadoria quando da entrega da "série" ao "Cliente" compr~

dor será da-exclusiva responsabilidade do "Armazém" obedeci

do o disposto no "Contrato".

111 - Da reclassificação

Art. 12 - A reclassificação ,sera proc~

dida pelo mesmo ~rgão classificador, com a assist~nc{a de

classificador representante do "Armazém" e da "Bolsa", e se

dar' sobreno~as amostra~ colhidas ~a célula do silo respe.E,.

tivo, na presença dos classificadores.

IV - Da Arbitragem

Art. lJ 'a ~ventu~lidade de ocorr~r a

obrigação da entrega de ouira mercadoria de acordo com o dis

posto no parágrafo único-do artigo 8Q do "Contrato", o "Con

trato" ficará reaberto até a substituiçã.o da "série" ou da

sua liquidação por diferença.

§ lQ - Se tal caso se der quando na "Uo.!.

sa" não mais se cot~ o "m~s de entrega", o "Contrato" de com

pra e venda que deveria ter sido liquidado pela entrega -em

questão, fica da mesma forma, em aberto, e neste caso, a com

pensação perante o "Sistema" se fará pela cotação do mês en-
- . ,.taa pres~nte ou mais proximo.
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§ 22 - A substituição da "série" pode-
, d •ra ar-se, também, em outro "Armazém", correndo neste ca

so , por conta do "Cliente" vendedor;todas as despesas 0-

riundas da classificação 'ou da .ar-b ã t r-ag em da "série" s ub s

tituta.

Art. 14 ~ A arbitragem será procedida

sobre novas amostras colhidas na forma do artigo 12, por

uma Comissãó de Arbitragem, com uma'das seguintes c o mp o s j,

ções de árbitr.os representando:

I - Quando solicitada pelo "Cliente" en

tregador ou .peLo "Armazém": '

- o órgão classificador

- o "Armazém"

- o "Cliente" entregador

e" a "Bolsa".

§ lQ - Se ocorrer empate, a decisão

caberá ao árbitro representante da "Bolsa".

§ 2Q - Da"decisão da arbitragem a que

se :refere o inciso I deste artigo, cabe ao "Cliente" com-

prado i recurso a nova arbitragem.

11 Quando aoLí.c Ltada pelo "Cliente"

recebedor:
- o 6rgão clas~ificador

, . ,- o "Armazem"
- o "Cliente" entregador
- o "Cliente" recebedor
- e, a "Bolsa".
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Parágra~o único - A decisão da Comis-

são de Arbitragem, neste caso, será ~inal.

Art. 15 A parte vencida arcará com

todas as âespesas decorrentes da reclassi~icação, da pri

meira e da segunda arbi tr.agem, ~ixadas pela "Bolsa" e p~

lo "Sistema".

CAPíTULO III

•
Disposições Finais

Art. 16 - Os casos qmissos serão re

solvidos pela "Bolsa" de per si ou em conjunto com o "Sis

t.ema!", quando se tratar de assunto que diretamente af et e

sua organização ou regulamentaç~o.
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,Am:XO 6

Contrato Meridional de Algodão em Pluma
J."'

Mer-ca do.r-L'a t O objeto dó pr-es errte "Contrato" é algodão em

pluma:

I Beneficiado nos Estados de são Paulo e

Goiás, classificado, reclassificado ou ar

bitrado pela, "BoIsa";

• 11'- Beneficiado nos Estados do Paraná, Mato

Grosso e Minas Gerais, arbitrado pela "BoI
sa".

§ lº - Em ambos os casos, a classificaçãó ou

arbitragem deverão ter sido feitas sob

os padrões do Ministério da Agricult!!,

ra, nos termos da Lei e dos Regulame,!!.

tos em vigor, e estarem os respectivos

certificados com validade para pelo me

nos até mais 120 (cento e vinte) dias.

§ 2º - O algodão d~verá estar depositado em

"Arméizém", formado em lote que ,compora

uma "série", 'q~e deverá obedecer as se

guintes especificações:.

Art. lº - Do tipo e da fibra Base: - O tipo base será o

tipo 6 {seis), e a

fibra base será a de

JO milimetros.
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Art. 22 - Do preço: - O preço da cotaçio ser~ em cruzeiros

por arroba de 15 (quinz~) quilos p~

ra o.tipo 'e :fibrabase, posto são

Paulo, isento de I.C.M:

Art. )2 - Da :formação·do "lote":

I - "a" o tipo ser~ um único de 6 (seis) ou me

lhor at~ o 4/~ (quatro-cinco) inclusi

ve~ considerando-se como tipo os tipos

intermediirios·e ~ode~~ advir de clas

si:ficaçio ou de reclassi:ficação ou de

arbitragem;
I"b" - não pode ser entregue algodãQ cujo ti

po tenha sido rebaixado por "côr", de

acordo com o par~gra:fo lº do artigo 2)

do Decreto NQ 4).427, de 26 de

de 1958;
março

, ;.II - a :fibra sera uma un1ca, entre 29 (vinte e

nove) e )2/)4 (trinta e dois/trintd e qua-

tro) mill~etros de comprimento;

III - a quantidade ser~'de 500 (quinhent~s) arro
I

() ~ ibas rle 15 quinze quilos, l1quidos, com to

ler~ncia para mais ou para menos d~ at~ o

peso médio de um :fardo;

IV - a proced~ncia ser~ uma única por usina de

bene:ficiamento;
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v - o fardo n;o poder~pesar menos de 180 (cen-

to e oitenta) ou mais de 220 (duzentos e

vinte) quilos, ~ sua'~ensidad~ dever~ ser

no,~fni~o de 400,(quatrocentos) quilos com

tolerincia de 10% (dez por cento) para me-

nos, e no m~ximo de 700 (setecentos) quilos
". .por metro cub1co;

VI - o enfardamento ser~ feito com tela de alg.2.

o

d;o e amarrado nos moldes usuais e regul~

mentares, no mfnimo, com 6 (seis) fitas de

aço ou arames, tipo oficialmente aprovado ,

sendo os fardos amarrados com arame, sujei

tos a dés~gio fixado pela "Bolsa".

Art. 4º - Do .local da formaç;o do "lote": O local ,.sera em

"Armazém" situa
~do no per1metro

urbano da cida-

de de são Paulo,

autorizado pela

"Bolsa" e pelo

"Sistema", nos

termos do Regu-

lamento de En

trega da "Bol-
sa~f •
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,Art. 5º - Do registro do "lote" ria "Bolsa":

I O "Cliente" vendedor solicitar~ à "Bolsa" o
,registro, do "lote" formado, que compora uma

"série", 'juntando'a seguinte 'documentação:

a) os certificados oficiais de classifica

ção ou reclassificação ou arbitragem;

b) o resumo do romaneio do lote;

c) uma declaração de propriedade da mercado

ria passada pelo "Armazém" depositário;

d) ,certificado do "Armazém", de estarem P..ê.

gas as despesas, a cargo do "Cli,ent,e"ve,!!

dedor, de armazenagem e seguro sobre a

mercadoria, pelo prazo de 10 (dez) dias

~teis, a contar da data da emissão do

"Aviso de Entrega";

e) recibo' do Departamento de Classificação

da "Bolsa" ,.que prove ter sido aI:! entre

gue pelo "Armazém" r-e apect í.vo , duas cole

ções de amostras de'cada fardo, extra:!

do pelo "Armazém", sob sua inteira res

ponsabilidade, COm eventual fiscalização

da "Bolsa", em embalagem separada e la-

crada, destinadas:
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- uma ao "Cliente" comprador para exame da

qualidade sem prejuizo do direito de veri

ficar .o Lot e no "Armazém", dentro dos

prazos regulamentares, e, outra à even

tual arbitragem ou superarbitragem da qu~

lidade da'~er6adoria entregue;

11 - A "série" ,sera registrada, numerada e certif'i

,cada pela "Bolsa".

, GArt. 6Q - Do faturamento: O faturamento sera feito:

I - Quanto aos t Lpo.s:

- com ágio ou deságio fixado pela "Bolsa", p~

ra os p~~ços do dispontvel do algod;o do Es

tado de'São Paulo, no dia útil anterior ao

dia da emissão do "Aviso de Entrega";

11 - Quanto à fibra:

a) # •sem agl.o,para as fibras 30/32 (trinta 1

trinta e ~qis) ou J2/j4 (trinta e doisl

trinta e quatro)miIImetros;

b) com deságio fixado pela."Bolsa", 11,0 ,dia

útil anterior ao dia da emissão do "Aviso

de Entrega", para fibra de 29 (vinte e no

ve) miltmetros ';

111 - Quanto ao peso : O peso SfTá () lIquido, :i. sto ,
c,

o peso verificado pelo "Armazém" respectivo,

deduzida a tara real;

..
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IV - Quanto ao preço: O preço do faturamento será

o do "Aviso de Entrega".

§ lQ - O prfri:j'O~ú algodão, cuja classificação te

nha sido modificada, .sera considerado com

os ágios e deságios respectivos fixados· p~

la "Bolsa" no dia útil anterior ao dia da

emis~ão dos novos certificados.

§ 2Q - Quando a entrega estiver sujeita ao I.C.M.,
" .este devera ja estar acr~scido no preço do

respectivo "Aviso de Entrega", e este .sera

o preço do faturamento, sendo que o

FUNRURAL ou o PIS, quando devido~,
t

esta-

rão sempre incluldos no preço do:faturamen

to.

Art. 7Q - Da entrega da "série":A "série" será entregue con

~orme as exig~ncias do artigo Jº deste "Contra

to".

Art. 8º - Do recebimento da "série',,:
~
!

Quando do r~cebimento

da "série",
.:

~
o "Cliente" comprador terá'o direito

;

de examinar as amostras dos fardos a qhe se refe
I

re a allnea "e" do 'inciso I do artigo 5º deste,
I
I

"Contrato"~ e, se não concordar c:;:oma classi:ficn

ção, reclassific_ação ou arbi tragem anteriorment e

procedida, poderá solicitar arbitragem ou su-

perarbitragem, conforme o caso.
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§ lQ - Se o "Cliente" vendedor, ou o "Cliente"
..comprador, nao se conformar com o re-

sultado qa arbitragem poderá solicitar

superarbitragem.

§ 2Q - Se em conseqU;ncia,de arbitragem ou de

superarbitragem, os tipos de sua comp,2.

sição se modificarem, a "série" perman!!.
" .cera ,em v1gor, desde qUe os tipos resul

tantes e~tejam dentro dos, limites esta-

belecidos nas ~lfneas "a" e "b" do inci

so I do artigo )Q, com toler~ncia de a-

té 20% (vinte por cento) dos tipos 4

(quatro) ou 6/7 ~seis/sete), ficando o

"Client e" e nt r-e gador- obrigado, dentro

de -2 (dois) di~s ~teis, a substituir os

fardos que em conseqU;ncia da arbitra

gem ou superarbitragem tenham resultado

.em tipo ou tipos superiores ou inferi,2.
,

res ao
, .-

estabelecido neste paragfafo.

Art. 9º - Do pagamento e do recebimento do valor da fatu

ra:
,I - O "Cliente" comprador pagara ao' "Sistema",

no mais tardar ~té o 6º (sext~) dia ~til

imediato ao da 'entrega do "Aviso de Entre-

ga",atéduas horasantes do encerramento do ex
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pediente dos Bancos, para o público na Pra

ça de são Paulo, o valor da fatura de ven

da, em dinheiro, cheque ou depósito banc~-

rio, a critério do "Sistema", contra a en

trega dos t{tulos representativos do algo-

dão;

II - Se o algodão estiver sujeito a arbitragem

ou superarbitragem, o "Sistema" pagar~, ao

"Cliente" vendedor imediatamente após o re

cebimento do valor da fatura, 80% (oitenta

por cento) desse valor, e o saldo restante

ser~ pago imediatamente após a aceitação fi

nal do algodão pelo "Cliente" comprador;

III - Se o algodão j~ estiver superarbitrado por

se tratar de "série" re-entregue, o "Sis

tema" pagará ao "Cliente" vendedor, imedia
,tamente apos o recebimento do valor da fa-

tura, O seu total.

Art. 10 - Da re-entrega da "série": A "série"poder~ ser

re-entregue consoante SUa composição final, e

se o algodão estiver super.arbitrado, ao "Clien

te" comprador não caber~ reclamação.

Art. 11 - Este "Contrato" se integra no "Regulamento de

Entrega" da "Bolsa" e no Regulamento do "Siste

ma "-.
..Art. 12 - Os casos omissos serao resolvidos pela "Bolsa".
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ANEXO 7
Preâmbulo dos Regulamentos dos "Contratos" e dos "Regula-

mentos de Entrega" nas Liquidaçdes de "Contratos" Realiza

dos no Mercado a Termo sobre Algodão

Das Designações

No texto dos "Contratos" e dos "Reg!;!.

lamentos" serão empregadas as designaçõ'~s abreviativas a

seguir enumeradas, a saber:

1.'"Contrato"- O contrato padrão de negócios a termo p~

ra cada nercadoria regulamentado e reali

zado na "Bolsa".

2. "Regulamento de Entrega" - O.R~gulamento para a entre

ga de mercadoria nas liqui

dações de "Contratos" real i

zados no mercado a termo,

na "Bolsa".

3. "Bolsa" - A Bolsa de Mercadorias de são PaulQ, onde

são realizados os "Con.t r-a'to s" de cada mer

cadoria.

4. "Sistema" A sociedade ,.. . "Sistema Nacional deanonl.ma
I

Compensação de Negócios a Termo S .A." que,

em Convênio com a "Bolsa", registra, com

pensa e liquida "Contratos".

5. "Cliente" - A parte contratante em "Contrato".



A-4J

6. "Arm~zém" - Empresa de Armazéns Gerais devidamente org.!!.

nizada na conformidade da legislação em vi

gor, credenciada pela CIBRAZEM e escolhida

7. "Lo t e"

pela "Bolsa" e pelo "Sistema", habilitada a

receber mercadorias para entrega em cumpri

mento de "Contrato", na forma do disposto

nos regulamentos da "Bolsa" e do "Sistema".

Determinado riúmer-o de fardos de algodão organi

zados por "Armazém" em obediência ~s estipul.!!.

ções do respectivo "Contrato" que f'ormaou com

põe uma "série".

8. "Série" - Um só lote de aLgodao composto na forma do

disposto no respectivo "Contrato", depositada

em "Armaz~mtr e registrado na "Bolsa".

9. "Aviso d·eEntrega" .•.Documento próprio, do "Sistema", u

tilizado para·o fim de comunicar

intenção de entrega"de mercadoria

em cumprimento de "Contrato".

10. "CIBRAZEM" - Companhia ~rasileira .de Armazena-nento

CIBRAZEM, coordenadora do Sistema Nacio

nal de Armazenagem, em Convê~lÍo com a " UnI.

sa".



REGULAMENTO DE ENTREGA NAS LIQ,UIDAÇÕES DE "CONTRATOS"

REALIZADOS NO MERCADO A TERMO SOBRE ALGODÃO EM PLU~~

CAPíTULO I

I - Disposições Gfrais

Art. 12 - A entrega de algodão em cum

primento de "Contratos". de n egóc í.o s a termo realizados. na

"Bolsa", obedecerá as condições estipuladas neste "Regul!!.

mento de Entrega", e, nas partes aplicáveis, dQS segui.!!:.

tes regulamentos da "Bolsa" e do "Sistema", e, de Regula-

mentos oficiais da Federação ·e d~s Estados:

I - Regulamento do "Contrato" Meridio

nal de Algodão em Pluma.

11 -:- "Regulamento" do "Sistema".

111 - "Regulamento dos Negócios de Al-

godão em Pluma no Mércado do Dis
,ponlvel" da "Bolsa",

..IV - Regulamentos oficiais relativos a

padronização, embalagem, classifi

cação e comercialização da merca-

doria negociada.

Art. 2º - A entrega de algodão ,so P2
derá ser feita com fardos bem identificáveis, em perfeito

estado de -conservaçao, que não tenham sofrido avarias ou

quaisquer danos, adulteração, deterioração ou seja resul-

tante de salvados de inc~ndio, nem contenham corpos estra
nhos.
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Art. 32 - A entrega só poderá ser rea-

lizada com algodão depositado em "Armazém" aprovado

"Bolsa" e pelo' "Sistema".

pela

Parágrafo ~nico - Se a entrega ocor-'

rer. em "Armazém" situado fora do local estabelecido no ar
tigo 42'dorespecti vo "Corrtr-ato li, .as despesas de frete fer

roviário ou rodoviário, seus ad'í.cd.o na í s, carreto, ...remoça0
" .e demais despesas que possam ocorrer pela transferencia p!!.

.' '. -ra a localidade estabelecida ma1S prOX1ma, correrao por
o

conta do "C'Ld errte" vendedor e serão deduzidas do preço do

faturamento, de acordo com tabela preestabelecida pela

"Bolsa".

Art·. 42 - A formação do "lote" para

entrega o.bedecerá o'disposto no "Contrato" de algodão.

Art. 5º - O "Cliente" que tiver "Con

trato" de mês presente registrado em ab~rto, deverá ter

seu escritório ou de seu procurador, na Capital de são Pau

10, em funcionamento durante o horário. comercial de exp~

diente dos dias úteis, a fim de receber avisos ou comunica
...çoes.

P , f ' . 'aragra o un1CO - Se o escritorio for

encontrado fechado, para todos os efei~os serão válidos os

avisos afixados na "Bolsa".'
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Art. 60 - 0$ emolumentos ou despesas

decorrentes de entrega de algodão, da remuneração de a!:.,

bitros, e do registro e con.tr·ôle·d( ."séries;', serão fi.

xados pela tlBols~lt.

Art.· 7Q - A "Bolsa"· só autor:i.zará a

.execução dos serviços q~e lhe forem solie~tados med:iante

prova de que à parte interesSada efetuou o pagamento dos

emolumentos r-e spect Lvo.s, de acordo .com tabel.a em vigor.

o

§ 10 ~ O sócio "Membro Efetivo" ou.

a empresa "Membro Associado" da "Bolsa" pa.gará 50% (ci..!!.
qüenta por cento) dos emolumentos respectivos, de acordo

com tabela em vigor.

atri

buiç;es relativas ao algodão, ~esfrutar;o das mesmas re

, galias de s~cios.

Art. 8Q - Os prazos estabelecidos nos
... ... ,r~gulamentos respectivos nao serao cont1nuos; o seu cur

so será interrompido pel~s dias.em que não haja -prega0

na "Bolsa".

II - Da empresa de Armazéns Gerais

Art. 9º - Para ser aprovada para ar

mazenar algodão par.a entrega. a termo, a empresa de Arma

zéns Gerais deverá ser credenci~da pela "CIBRAZEM" e es-



colhida pela "Bolsa" e peio "Sistema", na conformidade do

Convênio.e:n:trea "Bolsa"e a "CIBRAZEM" e entre a "Bolsa"

e o' "Sistema" e atender às ,seguintf'CIeXigências:

I Ser "Membro Associado"da "Bolsa";

'lI - Requerer à "Bolsa" o seu registro,

discriminando a localização e con

dições técnicas dos seus arma-
,zens;

111 Assumir o c~mpromisso de cumprir

os regulamentos da "Bolsa" e do

"Sistema", no que se refere'" .•as

suas atribuições especffic~s;

IV - Fazer chegar à "ôolsa", 'dentro de

2 (dois) dias úteis, no máximo,p~

'ra efeito de estatfsticas, o seu

movimerito diário da véspera rela-

tivos a estoques, entrada e safda

das mercadorias cotadas na '''BoI

s a!',"existentes em .seus depósi

tos;

V Ter um,registro especial das "sé-

ries" ex'is'tent.esem seus "Arma-

zéns" , . '. '"dando aviso a "Bolsa" qua~

do da sua ~odtficação ou extin
-'ç ao ,
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CAPíTULO II

I - Das Entregas de Algodão
, -

Art. 10 - O interessado na entrega de

algodão vendido a termo, dever~ ter a mercadoria nas se-

guintes condições:

I - estar formada em "lote" de 500

(quinhentas) arrobas;

11 - estar o algodão enfardado nas con
• df.ções exigidas pelas leis e reg~

lamentos em vigor;

111 - mandar o "Armazém" entregar ,
a

"Bolsa" as amostras a que se refe

re a al:f.nea"e" do inciso I do ar

tigo 5º do "Contrato" de algodão.

Art. 11 - Não será permitida a trans

ferência, de um "Arll!azém"para outro, do lote ou parte d~

le, que constitua uma "série", sob pena de perda de vali-

dade dessa "série", que será,cancelad.;t.

11 - Da abitragem e da Super-

arbitra~~

Art. 12 - Se ocorrer arbitragem ou

superabirtragem, na conformidade do art. 8º do "Coritrato"

de algodão, serão obedecidas as determinaçõ~s do "Regula



mento dos negócios de Algodão em Pluma no Mercado do Disp~

n:1vel" da "Bolsa", no que lhe for aplicável,excetuado o

pra~o (artigo 59) que será de 2 (dois) dias.

Art. 13 Pela diferença que se veri

ficar entre o tipo entregue e o resultado da arbitragem ou

da auper-az-bdtr-agem de uma 'tsérie" em circulação,

rá sempre o últi~o "Cliente" vendedor.

respond~

§ lº - Se a diferença encontrada for

tal que impossibilite a "serie" de continuar em circula-

ção, o "Cliente" compz-ador-terá o direito de devolvê-la ao
"Cliente" vendedor e este estará obrigado a substitu:1-la

dentro de 2 (dois) dias úteis, ficando, portanto, reaberto

o.respectivo "Contrato" de compra e venda até a' substitui

ção da "série" ou liqui.dação·do "Contrato" por diferença.

§ 2º - Se tal caso se der quando na

"Bolsa" não mais se cote o mês de entrega, o "Contrato"

de ,compra e venda que deveria ter sido liquidado pela en

t~ega em'questão, fica da mesma forma, em aberto, sendo

concedido ao "Cliente" vendedor o prazo'de 2 (dois) dias

útsis para liquidar o seu "Contrato" pela entrega de nova

"série", e, neste caso, a compensação per:ante o "Sistema"

se fará pelas cotações do mês então presente ou o ma:Ls
, .,prOXLmo.

§ 3º - Se ocorrer Q casa da substitui

ção de fardos de uma "série", na conformidade do ,paragr~

fo 2º do artigo 8º do "Contrato", esta será feita por ou
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tro ou outros fardos arbitrados ou superarbitrados, se a

"série" estiver se compondo de fardos arbitrados ou su-

perarbitrados.

A substituição da "série" pod~

rá.dar-se, também, em outro "Armazéin", correndo neste ca

so, por conta do "Cliente" vendedor todas as despesas ori

undas da arbitragem ou da super-a.r-b í, tragem da "série" subs

tituta.

CAPíTULO III

Disposições Finais

Art. 14 - Este "Regulamento de Entre

ga " se integra no "Contrato" de algodão da "Bolsa" e no

Regulamento do "Sistema 11".

Art. 15 - Os casos omissos -serao re-

solvidos pela "Bolsa" de per si o'..lem conjunto com o "Sis

te~a"; quando se trate de assunto que diretamente afete

a sua organização ou regulamentação.



ANEXO 8
A-5l

Operações realizadas em Londres (a.gregação'dos-anexos 10 a 14)

Compra a Termo

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado'
(3) Valor liquidado
(4) = (3) - (2) Lucro (pre

juízo) bruto -
,(5) Lt;cro (prejuízo)

Líquido '.

(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

rI

1975 1976 1977 Total
2.557.590 46.654.855 49.212.445

2.056.915 46'.630.280 48.687.195
2.182.000 45.691.190 47.873.190

125.085 (9-39.090) (814.005) .

120.181 *. {1.007.614)* (887.433) *
4.904* 68.524* 73.428*

500.675 525.250 525.250
218 3.370 .3.588

1.450 16.950 18.400

Venda a Termo

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (2) - Ç3) Lucro

(preju~zo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

. líquido
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

5.1

1975 1976 1977 Total

208.:195 12.634.545 12.842.740

208.195 12.591.495 12.799.690
:

337.040 . 12.288.925 12.625.965

(128.845) 302.570 173.725

(129.430) 275.100* 145.670*
585 27.470* 28.055*

O 43.050 43.050
20 911 931

100 4.555 4.655

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da somados con

.tratos em aberto do àno anterior com a contratação atual, menos o valor.
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 9
A-52

Operações realizadas nos E.U.A. (agregação dos anexos 15 a 36)

Compra a Termo U$l

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 86.539.031 453.274.060. 1.455.962.561 1.995.775.652

Liquidação:
(2) Valor contratado 77.763.591 445.861.981 1.454.403.784 1.978.029.356
(3) Valor liquidado 75.704.954 457.519.626 1.397.958.788 1.931.183.368
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejulzo) bruto (2.058.637) 11.657.645 (56.444.996) (46.845.988)
(5) Lucro (prejuízo)

. 1Iquído (2.189.510)* 10.899.011* (58.909.855) * (50. 200 •3.54)~
(6) ~(4) -{5) Corretagens 130.873* 758.634* 2.464.859* 3.354.366*
(7) Contratos emaberto** 8.775.440 16.187.519 17.746.296· 17.746.296
(8) Número de contratos 5.001 19.422 51.6111 76.034
(9) Toneladas 624.523· 2.228.126· 4.834.354: 7.687.003

Venda a Temo U$l

.1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 27 •.639.460 305.216.447 646.927.472 979.783.379

Liquidação:
(2) Valor contratado 27.639.460 287.201. 788 650.450.443 965.291.691
(3) Valor liquidado 26.591.327 293.907.842 655.954.217 976.453.386
(4) = (2) - ~3) .Lucro

(prejulzo) bruto 1.048.133 (6.706.054 ) (5.503.774) (11.161.695)
(5) Lucro (prejuízo)líquido .. 999.200* (7.202.330)* (6.611.361) * (12.814.491)~
(6) = (4) - (5Y Corretagens 48.933* 496.276* 1.107.587* . 1.652.796*
(7) Contratos em aberto** O 18 •.014.659 14.4g1.688 14.491.688
(8) Número de contratos 1.617 12.500 24.466 38.583
(9) Toneladas 158.095 1.328.816 2.621. 967 4.108.878

* estimativa
** os.contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contratos

em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor contratado
das liquidações do exercício.



ANEXO 10

A-53

Operàções realizadas em Londres por uma empresa.

Co~ra a Termo (Zinco)

(1) C~ntratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) Valor liquidado

•
(4) = (5) - ~2) Lucro

(prejuízo) bruto
_ (5) Lucro (prejuízo)

líquido
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

~.' .

rI

1975 1976· 1977 Total
84.075 84.075

43.400 40.675 84.075

38.900 42.150 81.050

(4.500) 1.475 (3.025)

(4.911) 1.090* (3.821)*

411 385* 796*

40.675 O O

8 O 8
.200 200

. . . . . . . . .

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anterior com a êontrataçãa atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 11

Operações realizadas em Londres por uma empresa.

Compra a Termo (Cobre)
, '

r i

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (3) - (2) Lucro

(prejuízo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido.
(6) ;::(4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

1975 1976

252.800163.375

86.6'25
71.500

(15.125)

(15.367)
242

76.750
10

250

1977

89.425

166.175
136.000

(30.175)

(30.417)
242

O

5

125

Total

252.800
207.500

(45.300)

(45.784)
484

O

15
375

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano,são o restlltado da soma dos con-

tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
.contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 12

A-55

Operações realizadas em Londres (agregação dos anexos 13 e 14)

Compra a Termo ('Café) ~1

·1975· 1976 1977 Total
(1) Contratação 2.310.140 46.565.430 48.875.570

Liquidação :
(2) Valor 'contratado 1.926.890 46.423.430 48.350.320
(3) Valor liquidado 2.071.600 45.513.040 47.584.640
(4) = (3) - i2) Lucro
. (prejUlzo)·bruto 144.710 . (910.390) (765.680)
(5) Lucro (prejuízo)

líquido • 140.459* (978.287) * (837.828)*
(6) = (4) .;.(5) Corretagens 4.251* 67.897* 72.148*
(7) Contratos em aberto** 383.250 525.250 525.250
(8) Número de contratos 200 3.365 '3.565
(9) Toneladas 1.000 16.825 17.825

Venda a.Termo (Café) ,

1975 1976 , 1977 Total
(1) Contratação 208.195 12.634.545 12.842.740

Liquidação: .
(2) Valor contratado 208.195 12.591.495 12.799.690
(3) Valor 1iqui~ado 337.040 12..288.925 12.625.965
(4) = (2) - Ç3) Lucro

(prejulzo) bruto (128.845) 302.570 173.725
(5) Lucro (prejuízo)

líquido (129.430) 275.100* 145.670*
(6) = (4) - (5) Corretagens 585 . 27.470* 28.055*
(7) Contratos em aberto** O 43.050 43.050

, (8) Número de contratos 20 911 931
-.(9) Toneladas 100 4.555 4.655

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aherto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



A-;6

ANEXO 13
Op~rações rea1~zadas em Londres por sete empresas nacionais

Compra a Termo (Café) rI

1975 . 1976 1977 Total
(1) Contratação 2.263.815 33.380.330 '35.644.145

Liqui~ação:
(2) Valor contratado 1.880.565 33.746.080 35.626.645
(3) Valor liquidado 2.023.925 32.884.415 34.908.340
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejulzo) bruto 143.360 (861.665) (718.305)
(5) Lucro (prejuízo)
. "líquido 139.23.7* (899.048) * (759.811)*
(6) = (4) --(5) Corretagens 4.123* 37.383* 41. 506:t
'(7) Contratos em aberto** 383.250 17.500 17.500
(8) Número de contratos 195 2.269 2.464.

.(9) .Toneladas 975 ·11.345 12.320

Venda a Termo (Café) rI

'..1975 1976· 1977 . Total
4.817.095 4.817.095

4.817 .095 4.817.095
4.860.235 4.860.235

(43.140) (43.140)

(51.898) '* (51. 898) *
8'.758* 8.758*
O O

348 348
1. 740· 1. 740

(1) Contratação
Líquí.daçâo :

(2) Valor' contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (2) -r3) Lucro

. (prejuizo) bruto
(5) Lucro' (prejuízo)

líquido
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8)'Número de contratos
(9) Toneladas'

* 'estiIruitiva
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
.contratado'das liquidações do e~crcício.



.•.•.-J(

ANEXO 14
Operações realizadas em Londres por cinco empresas estrangeiras

Compra a Termo (Café) ~1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 46.325 13.185.100 13.231.425

Liquidação:
(2) Valor contratado 46.325 12.677.350 12.723.675
(3) Valor liquidado 47.675 12.628.625 12.676.300
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejU1Z0) bruto 1.350 .(48.725) (47.375)
(5) Lucro (prejuízo)

líquido. . 1.222· (79.239) * (78.017)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 128 30.514* 30.642*
(7) Contratos em aberto** O 507.750 507.750
(8) Número de contratos 5 1.096 1.101
(9} Toneladas 25 5.480 5.505

Venda a Termo (Café) ~1

1975 1976 1977 .Total
(1) Contratação 208.195 7.817.450 8.025.645

Liquidação:
(2) Valor contratado 208.195 7.774.400 7.982.595
(3) Valor liquidado 337.040 7.428.690 7.765.730
(4) = (2) - p) Lucro

(prejulzo) bruto (128.~45) 345.710 216.865
(5) Lucro (prejuízo)

.'líquido (129.430) ·326.998* 197.568*
(6) = (4) - (5) Corretagens 585 18.712*. 19.297*

.(7) Contratos em aberto** O 43.0S0 43.050
(8) NÚffierode contratos 20 563 583
(9) Toneladas 100 2.815 2.915
* estmativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

·tratos em aberto do a.hO anterior com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 15
. A-58

Operações realizadas em Nova Iorque (agregação dos anexos 16 e 17)

Compra a Termo (Café) U$ 1

1975· 1976 1977 Total
(1) Contratação 13.027.714 78.083.962 91.111.676

Lâquídaçâo :

(2) Valor contratado 11. 792. 598 79.319.078 91.111.676
(3) Valor liquidado 12.563.607 78.444.842 91.008.449
(4) = (3) - ~2) Lucro .

(prejulzo) bruto 771.009 (874.236) (103.227)
(5~ Lucro (prejuízo) 758.843* (953.467)*. .líquido (194.624)*

.(6) = (4).,(5) Corretagens 12.166* 79.231* o 91. 397~
(7) Contratos em aberto** 1.235.116 O O
(8) Número de contratos 176 790 966
(9) Toneladas 2.994 13.438 ·16.432

Venda a Termo U$l

perfodo -.
.discriminação 1975
(1) Contratação

Liquidação:
(2} Valor contr~tado
(3) Valor liquidado
(4) = (2) -~3) Lucro

(prejulzo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7).Contratos em aberto**
(8) Número de contratos

.(9) Toneladas

1976 .... 1977 . Total
506.175 13.477.184 13.983.359

506.175 13.477.184 13.983.359 ,
531.386 14 e-345.802 14.877 .188

(25.211) (868.618) (893.829)

(25.975) (881.649) * (9Q7.624)*

764 13.031* 13.795*
O O O

8 179 187
136 3.045 3.181

* estimativa
.** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
. contratado das liquidações do exercício.



.ANEXO 16

A-59

Operações realizadas em Nova Iorque por cinco empresas naciortais

Compra a Termo (Café) U$ 1

1975 1976 1977 Total

(1) Con~ratação 4.134.334 23.798.304 27.932.638
Liquidação:

(2) Valor contratado 2.899.218 25.033.420 27.932.638
(3) Valor liquidado 3.153.937 25.041. 587 28.195.524
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejuízo) bruto 254.719 8.167 262.886
(5) Lucro (prejuízo)

líquido 251.773 . (15.693)* 236.080*
(6) = (4) - (5) Corretagens 2.946 23.860* 26.806*
(7) Contratos em aberto** 1.235.116 O O

(8) Número de contratos 59 226 285
(9) Toneladas 1.004 3.844 4.848

Venda a Termo (Café) U$ 1

1975 1976 1977 .Total

(1) Contratação 3.436.272 3.436.272
Liquidação :

(2) Valor contratado 3.436.272 3.436.272
(3) Vaior liquidado I3.317.333 3.317.333
(4) = (2) - (3) Lucro

(prejuízo) bruto 118.939 118.939
(5) Lucro (prejuízo)

. líquido .116.149* 116.149*
(6) = (4) - (5) Corretagens 2.790*' 2.790*

. (7) Contratos em aberto** O . O

(8) Número de contratos 33 33
(9) Toneladas 562 562

* estimativa
** o~ contratos em a~erto ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anterior. com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 17

A-60.

Operações realizadas em Nova Iorque por quatro empresas estrangeiras

Compra a Termo (Café) U$l

19'75 1976 1977 Total
(1) Contratação 8.893.380 54.28 S. 658 63.179.038

Líquidaçâo :

(2) Valor contratado 8.893.380 54.285.658 63.179.038
(3) Valor liquidado 9.409.670 53.403.255 62.812.925
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejuízo) bruto 516.290 . (882.403) (366.113)
(5) Lucro (prejuízo)

líquido e 507.070* (937.774) * (430.704) *.
(6) = (4) - (5) Corretagens 9.220* 55.371 * 64.591 *.

(7) Contratos em aberto**. O O O
(8) Número de contratos 117 564 681
(9) .Toneladas 1.990 9.594 11.584

Venda a Termo (Café).'·
período

discriminação.
(1) Contratação

Liquidação: .
(2) Valor contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (2) - (3) Lucro

(prejuízo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

1975

U$l

1976 1977 Total
506.175 10.040.912 10.547.087

506.175 10.040.912 10.547.087
531.•386 11-.028.469 11.559.855

(25.211) (987.557) (1.012.768)

(25.975) (997.798) * (1.023.773)*
764 10.241* 11. 005*

O O O
8 146 154

136 2.483. 2.619

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anterior com a cont rataçâo atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício ...



Ji,-U..L.

ANEXO 18
Operações realizadaS em Chicago (agregação·dos-anexos 19a 21)

Compra a Termo QMi1ho) U$l
período

discrtmínação 1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 47.277.003 16.845~772 64.122.775

Liquidação:
(2) Valor contratado 47.277 .003 16.845.772 64.122.775
(3) Valor liquidado 47.724.984- 16.609.848 64.334.832
(4) = (3) - i2) Lucro

(235.924)(prejU1zo) bruto 447.981 212.057
(5) Lucro (prejuízo)

líquido 321.994* (279.099)* 42.895*
(6) = (4)_- (5) Corretagens 125.987* 43.175* 169.162*
(7) Contratos em aberto** O O O

(8) Número de contratos 3.467 1.505 4.972
(9) .Toneladas 440.329 191.144 631.473

Venda a Termo (Milho) U$l

1975 1976 1977 .Total
(1) Contratação 1. 222. 500 7.080.399 5.820.523 14.123.422

Liquidação:
(2) Valor contratado 1.222.500 7.080.399 5.820.523 14.123.422

'1.154.812 I(3) Valor liquidado 7.053.274 5.704.386 13.912.472
(4) = (2) - i'3)Lucro
. (prejU1zo) bruto 67.688 27.125 116.137 210.950
(5) Lucro (prejuízo)

. líquido 65.047 8,.787* 101. 230* 175.064*
(6) = (4) - (S) Corretagens 2.641 18.338* 14.907*- 35.886*

, (7) Contratos em aberto** O O O . O
(8) Número de contratos 198 502 490 1.190
(9) Toneladas 25.147 63.757 62.233 151.137

* estimativa
** os contratos em ab.ert9 ao final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anterior-com a contratação atual, menos o valor
contra.tado das liquidações do exercício.



A-62
ANEXO 19
Operações realizadas em Chicago por quatro empresas nacionais

Compra a Temo (Milho) U$ 1

1975 1976 1977· Total
(1) Contratação 3.081.524 566.973 3.648.497

Liquidação :
(2) Valor contratado 3..081.5-24 566 ..973 3.648 ..497
(3) Valor liquidado 3.077.136 539.600 3.616.736
(4) = (3) - ~2} Lucro

(prejuízo) bruto (4.388) ,(27.373) (31.761)
.'

(5) Lucro (prejuízo)
. líquido . (12.506) ;,.- (2,8.950) (41.456) *

(6) = "(4)- (5) Corretagens 8.118* 1.577 9.695*
(7) Contratos em aberto** O O O
(8) Número de contratos 220 43 " 263
(9) Toneladas, 27.941 5.462 I 33.403

Venda a Temo (Milho) , , U$l

1975 1916 1977 Total,
(1) Contratação 386.300 683.374 1.069.674

Liquidação :
(2) Valor contratado 386.300 683.374 1.069.674
(3) Valor liquidado 388.250 665.062 11.053.312
(4) = (2) - ~3) Lucro

(1.~50), (prejmzo) bruto 18.312 16.362
(5) Lucro (prejuízo)

, líquidO (3.027)* 16.615* 13.588*
(6) = (4) - ,(5) Corretagens 1.077* 1.697~ 2.774*
(7) Contratos em aberto** O O O

(8) Número de contratos 30 60 90
(9) Toneladas '3.810' 7.620 11. 430

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con

, ,

tratos em aberto do ano anterio~ com a contratação atual, menos o, valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO' 20

A-bJ

Operações realizadas em Chicago por três empresas estrangeiras

Compra a Termo Qv1i1ho)

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (3) ..,.(2) Lucro
. (prejuízo) .bruto
(5) Lucro (prejuízo)

. Hquído . .(6) =(4) - (5) Corretagens
(7) Contratos emaberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

U$ 1
•.

1Q75 1976 . 1977 Total
41. 366. 067 14.110.762 55.476.829

41.366.067 14.110.762 55.476.829
41.915.924 13.878.074 55.793.998

549~857' (232.688) 317.169

439.534* (268.504) * 171.030*
110.323* 35.816* 146.139*"

O O à
2.928 1.247 4.175

371.873 158.376 ·530.249

Venda a Temo (Milho) .. us 1

1975 .1976. 1977 . .Total
(1) Contratação 1.222.500 6.096.362 5.137.149 12.456.011

Liquidação:
(2) Valor contratado 1.222. 500 6.096.362 5.137.149 12.456.011
(3) Valor liquidado 1.154.812 6.064.962 5.039.324 12.259.09.8.. ,

.(4) = (2) - ~3) Lucro
67.688 31.400 196.913(prejuí'zo) bruto 97.825

(5} Lucro (prejuízo)
líquido 65.047 15~831* 84.615 165.493*

(6) = (4) - (5) Corretagens 2.Q41 15.569* ·13.210 31.420*
(7) Contratos em aberto** O O o· O

(8) Número de contratos 198 425 430 1.053
(9) Toneladas 25.147 53.977 '54.613 133.737

* 'estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con :

tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 21

A-6lJ:

Operações realizadas em Chicago por -uma empresa' estatal ..

Compra a Termo (Milho)

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (3) - !2) Lucro

(prejulzo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido .
(6) ='(4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

U$ 1

1975 1976 1977· Total
2.829.412 2.168.037 4.997.449

.2.829~412 2.168.037 4.997.449
2.731.924' 2.192.174 4.924.098·

(97.488) "'24.137 (73.351)

(105.034) * 18.355* (86.679)*
7.546* 5.782* 13.328*

O O O
319 215 534

40.515· 27.306 67.821

Venda a Tenno (Milho) U$ 1

1975 1976 1977 . Total
(1) Contratação . . 597.737 597.737

Liquidação:
(2) Valor contratado 597.737 597.737
(3) Valor liquidado 600.062 600.062
(4) = (2) - !3) Lucro

. (prejulzo) bruto (2.•325) (2.325)
(5) Lucro (prejuízo)

. líquido (4~017) (4.017)
(6) = (4) -.(5) Corretagens 1.692 1.692
(7) Contratos em aberto** O O
(8) Número de. contratos 47 47
(9) Toneladas 5.970 5.970

*estirnativa
**.os contratos em aberto ao .final do ano são o resultado da soma dos con

tratos em aberto do ano anteriot com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 22

A-b

Operações realizadas em Nova Iorque (agregaç~o dos anexos 23 e 24)

.
COlTIPraa TeTIno (Algodão) U$ 1

1975 197.6 1977 Total
(1) Contratação· 2.0·39.625 . 5.822.410 7.862.035

Liquidação:
(2) Valor contratado 1.285 .155 6.576.880 7.862.035
(3) Valor liquidado .1.329.070 5.919.880 7.248.950
(4) = (3) .-Ç2) Lucro

. (prejuízo) bruto ·43.915 (657.000) (613.085)
(5) Lucro (prejuízo)

l~quido. • 41.615 (669.875) (628.260}
(6) = (4) - (5) Corretagens 2.300 12.875 15·.175
(7) Contratos em aberto*~ 754.470 O O
(8) Número de contratos 54 153 207
(9) .Toneladas 1.225 3.470· "4.695

Venda a TeTIno.(Algodão) U$ 1
período

discriminação. 1975 1976· ...1977 Total
(1) Contratação 519.005 519.005

Liquidação:
(2) Valor contratado 519.005 519.005
(3) Valor liquidado 489.085 489.085
(4) = (2) -:~3) Lucro

. (prejuizo) bruto ·29.920 29.920
(5) Lucro (prejuízo)

líquido 29.038 29.038
(6) = (4) - (5) Corretagens 882 882
(7) Contratos em aberto**· O O

(8) Número de contratos 18 18
(9) Toneladas 408· 408

** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con
tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual. menos o valor
contratado das liquidações do exercício •.



ANEXO 23
Operações realizadas em Nova Iorque por duas empresas nacionais

Compra a Termo (Algodão) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(I) Contratação 2.039.625 3.053.300 5.092.925

,Liquidação: ...
(2) Valor contratado 1.285.155 3.807.770 5.092.925
(3) Valor liquidado 1.329.070 3.341. 540 4.670.610
(4) = (3) - 12) Lucro

(prejulzo) bruto 43.915 . (466.230) (422.3i5)
(5j Lucro (prejuízo)

'líquido 41. 615 (474.217) (432.602)
.(6) = (4) - (5) Co rretagens 2.300 7.987 10.287 '
(7) Contratos em aberto ** 754.470 O O
(8) Número de contratos 54 80 134
(9) Toneladas 1.225 1.814 3.039

Venda a Temo (Algodão) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 267.02~ 267.025

Liquiqaçãó:
(2).Valor c6ntr~tado 267.025 267.025
(3) Valor liquidado 266.655 266.655
(4) = (2).-13) Lucro

. (preJ~lzo) bruto .370 370
(5) Lucro (prejuízo)

.. .líquido .(80) (80)
(6) = (4) - (5) Corretagens 450 450
(7) ·Contratos em aberto** O O
(8) Número de contratos 10 10. .' .
(Q) Toneladas 227 227

** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con
tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 24

..•. -,

Operações realizadas em Nova Iorque por duas empresas estrangeiras

Compra a Temo (Algodão) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 2.769.110 2.769.110

.Liqui-dação:
(2) Valor contratado 2.769.110 2.769.110
(3) Valor liquidado 2.578.340 '2.578.340
(4) = (3) - 12) Lucro

(prejulzo) bruto (190.770) (190.770)
(5) Lucro (prejuízo)

"lÍquido (195.658) (195.658)
{6) = (4) - (5) Corretage~s 4.888 4.888·
(7) Contratos em aberto** O O

(8) Número de contratos 73 73
(9) Toneladas 1.656 1.656

Venda a Tenno (Algodão) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 251. 980 251.980

Liquidação:
(2~ Valor contratado 251.980 251.980
(3)'Va10r liquidado .222 .430 222.430
(4) ~ (2) - (3) Lucro

(prejufzo) bruto 29;550 29.550
(5) Lucro (prejuízo)

líquido 29.118 29.118
(6) = (4) - (5) Corretagens 432 432
(7} Contratos em aberto** O O
(8) Número de contratos 8 8

.(9) Toneladas 181 181

** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos con
tratos em .aberto do ano anterior' com a contratação atual, menos o valor
contratado das liquidações do exercício.



ANEXO 25
Operações rea1i~adas em Chicago (agregação dos anexos 26 a 28)

•
Compra a Termo (Soja em Grão) U$l

1975 1976 . 1977 Total
·(1) Contr~tação 71.418.461 300.222.992 792.798.719 1.164.440.172

~iquidação:
(2) Valor contratado 64.972.611 ·295.363.929 792.585.506 1.152.922.046
(3) Valor liquidado 62.651.174 304.177.217 786.231.510 1.153.059.901
(4) = (3) - Ç2) Lucro

(prejU1Z0) bruto (2.321.437) 8.813.~8~ (6.353.996) 137.855
· (5)"Lt;cro (prejuízo)

(2.426.486) (7.430.979)* (l.457.265)*l1quido 8.400.200*
(6) = (4) .,(5) Corretagens 105.049 413.088* 1.076.983* ·1.595.120*
(7) Contratos em aberto** 6.445.850 11.304.913 11. 518 .126 11.518.126
(8) Número de contratos 3.870 9.855 18.648 32.373
(9) Toneladas 526.620 1.341".045 2.537.575 4.405.240

Venda a Termo (Soja em Grão) U$l

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação "14.526.450 203.092.611 496.388.374 714.007.435

Liqui~ção:
(2).Va1or contr~~ado 14.526.450 190.412.136 497.458.637 702.397.223
(3) Valor liquidado 13.968.925. 195.794.746 499.660.442 709.424.113

·(4) = (2).- Ç3) Lucro
· (prejuízo) bruto 557.525 (5.382.~10) (2.201.805) (7.026.890)
(5) Lucro (prejuízo)

. .líquido 538.135 (5.656.106) * 2-,958.560* (8.076 ..531) *
(6) = (4) - (5) Corretagens 19.390 273.496* 756.755* 1.049.641 *
(7) Contratos em aberto** O 12.680.475 11. 610. 212 11. 610.212
(8) Número de contratos 520' 6.291 15.447 22.258
(9) Toneladas 70.760 ·856.064 2.101. 991 3.028.815

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da sorna dos con

tratos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor
'contratado das liquidações do exercício.
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ANEXO 26 .
Operações realizadas em Chicago por vinte e quatro empresas nacionais

Gompra a Termo (Soja em Grão) U$ i

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 45.359.274 228.260.669 574.570.845 848.190.788.

.Liquidação:
(2) Valor contratado 42.837.549 221.348.506 582.528.458 846.714.513
(3) Valor liquidado 40.836.974 222.42.0.519 577.531.648 840.789.141
(4) = (3) - 12) Lucro

(prejulZ?) 'bruto (2.000 '-575) 1.072~Ot3 (4.996.810) (5.925.372)
-(5).Lucro (prejuízo)

1íqu~do (2.074.798) 770.928* (5.769. 2~9).* (7.073.139)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 74.223 301.085* 772.459* 1.147.76.1*
(7) Contratos em aberto** 2.521. 725 9.433.888 1.476.275 1.476.275
(8) Número de contratos 1.698 .7.112 14.211 23.021
(9) Toneladas ·231.060 967.783 1.933 .•799 3.132.642

Venda a Termo U$l

1975. .. 1976 1977 Total
(1) Contratação 5.698.275 109.938.700 374.191. 212 489.S28.187

Liquidação:
(2) Valor contratado 5.698.275 100.602.175 372.190.025 478.490.475
(3) Valor liquidado 5.687.250 .,101.536.947 .373.112.131 480.336.328
(4) = (2J.- ~3) Lucro

'. (prejufzo) bruto 11. 025 (934~ 772) (922.106) (1.845.853)
(5) Lucro (prejuízo)

. líquido 1.815 (1.073.777) * (1:.501.622)* (2.573.584)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 9.210 139.005* 579.516* 727. 73~ *
(7)'Contratos em aberto** O 9.336.525 r 11. 337.712 11.337.712
(8) NUmero de contratos 220 3.412 11.907 15.539

'(9) Toneladas ' 29.937 464.297' 1.620.276 2.114~ 510

* est.imativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contra

t9s em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor contra
tado das liquidações do exercício.



. ANEXO 27

A-70

Operações realizadas em Chicago por seis empresas estrangeiras

Compra a Temo (Sojaeni Grão) U$l

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 26.059.187 58.125.073 156.774.624 240.958.884

Liquidação:
(2) Valor contratado 22.135.062 60.178.173 156.167.648 238.480.883
(3) Valor liquidado 21.814.200 67.630..173 154.041. 762 243.486.135
(4) = (3) - i2) Lucro

(preju1zo) bruto (320.862) 7.452.000 (2.125.886) 5.005.252
· (5) Lucro (prejuízo)

líqui~o (351.688) 7.360.559* (2.350. 33q) *. 4.658.541*
(6) = (4) - (5) Corretagens 30.826 91.441 * .224.444* 346.111 *
(7) Contratos em aberto** 3.924.125 1.871. 025 2.478.001 2.478.001
(8) Número de contratos 2.172 2..174 2.948 7.294
(9) Toneladas 295.560 ·295.833 401.157 992.550

Venda a Temo (Soja em Grão) U$ 1

1975. .. 1976 1977 Total
(1) Contratação 8.828.175 49.005.399 92.802 .•362 150.6~5.936

Liquidação:
(2)'Valor contratad~ 8.828.175 49.005.399 92.529.862 150.363.436

·(3) Valor liquidado 8.281.675 . 52.621.899 91.029.086 151.932.660
(4) = (2)':-i3) Lucro

· . (preju1zo) bruto 546.500 (3.616.-500) 1.500.776 (1.569.224)
(5) Lucro (prejuízo)

.líquido 536.320 (3.690.356)* 1 ..372.187* (1'.781.849)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 10.180 73.856* 128.589* 212.625*
(7) 'Contrato em aberto** O O 272.500 272.500
(8) Número de contratos -300 1.623 2.820 4.743
(9) Toneladas 40.823 220.854 . 383.739 645.416

-----
* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contra

tos em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor contra
tado das liquidações do exercício.



A-71
ANEXO 28

.Operações realizadas em Chicago por uma empresa estáta1

Compra a Termo (Sbja em Grão) U$l
,.

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 13.837.250 61.453.250 75.290.500

Liquidação :
(2) V~lor contratado 13.837.250 53.889.400 67.726.650
(3) Valor 1iquidadq 14.126.525 54.658.100 68.784.625
(4) = (3) - Ç2)Lucro

. (preju1zo) bruto 289.275 768.700 1.057.975
(5) Lucro (prejuízo)

líquido • 268.713* 688.620* 957.333*
(6) = (4) - (5) Corretagens 20.562* 80.080* 100.642*"
(7) Contratos em aberto** O 7.563.850 7.563.850
(8) Número de contratos 569 1.489 '2.058
(9) Toneladas ... 77 .428 202.620 280.048

Venda a Termo (Soja em Grão) us 1

..1975 .1976 1977 Total
(1) Contratação 44.148.512 29.394.800 73.543.312

Liquidação: .
(2) Valor contratado 40;804.562 32.738.750 73.543.312
(3) Valor 1iquid~do 41.635.900 35.519.225 77.155.125
(4) = (2) - Ç3) Lucro

(prejufzo) bruto (831.338) (2.780.475) (3.611.813)
(5) Lucro (prejuízo)

líquido (891.~73)* (2.829.125)* (3.721.098)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 60.635* , 48.650* 109.285*
(7) Contratos em abcrto=" 3.343.950 O O

(8) Número de contratos 1.256 720 ,L976
-.(9) Toneladas 170.913 97.976 268.889

* estimativa
** Contratos em aberto ao [ina1 do ano são o resultado da soma dos contra

tos em aherto do ano anterior com a contratação. atual, menos o valor
contratado das liquidações do exerc Icio ..



. ANEXO 29
Operações realizadas em Chicago (agregação dos anexos 30 a 32)

Compra a Termo (Farelo de Soj a) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 14.207.130 75.571.690 400.225.140 490.003.960

Liquidação:
(2) Valor. contratado 11.877.540 75.008.260 396.889.990 483. 77 5 •790 .
(3) Valor liquidado 12.218.940 75.964.470 361.485.480 449.668.890
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejufzo) bruto. 341.400 956.210 (35.404.510) (34.106.900)
.(5)'Lucro (prejuízo)'

liquido 317.928* 797.972* (36.193.1!6)*(35.077.216)*
(6) = (4) - (5) Corretagens, 23.472 158.238 * 788.606* 970.'3~6*
(7) Contratos em aberto** 2.329.590 2.893.020 6.228.170 6.228.170
(8) Número de contratos 1.057 4.453 19.814 25.324
(9) Toneladas 95.889 ·403.969 1. 797.494, 2.297.352

Venda a Termo (Farelo de Soja) U$l

1975 . 1976 1977 Total
(1) Contratação 9.914.080 73.966.310 68.772.440 152.6?2.830

Liquidação :'
(2) Valor contratado 9.914.080 69.779.080 71.934.870 151. 628.030
(3) Valor liquidado 9.586.140 71. 395. 570 71.998.648 152.980.358
(4) = (2) .•~3) Lucro
. (preju~zo) bruto 327.940 (1.616.490) (63.778) (1.352.328)
(5) Lucro (prejuízo)
. líquido 304.796* (1.761.569) * (210.957)* (1'.667.730)*

(6) = (4) - (5) Corretagens 23.144* 145.079* 147.179* 315.402*
(7) CQntratos em aberto** O 4.187.230 '.1.024.800 1.024.800
(8) Número de contratos 594 3.996 3.583 8.173
(9).Toneladas 53.887 .362.511 ' 325.044 741.442._--
* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contra

tos em áberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor contra
tado das liquidações do exercício.



. ANEXO 30
Operações realizadas em Chicago por dezoito empresas nacionais

Compra a Termo (Farelo de Soja) U$l

1975 1976 1977 Total
·(1) Contratação 2.923.040 25.445.890 37.897.510 ·66.266.440

Liquidação:
(2) Valor contratado 2.594.140 24.205.940 38.690.860 65~490.940·
(3) Valor liquidado 2.702.600 23.752,900 35.290.260 61. 745.760
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejuizo) bruto i08.460 (453.040) (3.400.600) (3.745.180)
.(5) -Lucro (prejuízo)'

1íqui~0 99.836 (503.207)* (3.477.27~)~ (3.880.646)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 8.624 50.167* 76.675* 135.'466*
(7) Contratos em aberto** 328.900 1.568.850 775.500 775.500
(8) Número de contratos 213 1.323 1.887 3.423
(9) Toneladas 19.323· ·120.020· 171.186 310.529

U$lVenda a Temo (Farelo de Soja)

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 21.799.480 38.687.170 60.486.650

Liquidação:
(2) Valor contratado 17.612.250 42.874.400 60.486.650
(3) Valor liquidado 17.809.430 42.278.150 60.087.580
(4) = (2) ~ 13) Lucro
. .(preju~zo) bruto (197.180) 596.250 399.070

. (5) Lucro (prejuízo)
. líquido (234.120) * -509.459* -275.339*
(6) = (4) - (5) Corretagens 36:940* 86.791* 123.731*
(7) Contratos em aberto** 4.187.230 O O
(8) Número de contratos 1.162 2.109 3.27l
(9).Toneladas 105.415 191.325 296 ..740

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contratos

em ~berto do. ano anterior com a contratação atual, menos o valor contratado
.das liquidações .do exercício.
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.ANEXO 31

•Operações realizadas em Chicago por três empresas estrangeiras

Compra a.Termo (Farelo de Soja) U$l

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 11.284.090 48.063.340 356.673.230 416.020.660.

I:.iquidàção:
(2) Valor contratado 9.283.400 48.739.860 352.544.730 410.567.990·
(3) Valor liquidado 9.516.340 50.110.480 320.775.140 380.401. 960
(4) = (3) - Ç2) Lucro

.(prejulzo) bruto 232.940 1.370~620 (31.769.590) (30.166.030)
.(5) Lucro (prejuízo)

líquido 218.092* 1. 266.835* (32.469.~71)*(30.984.844)~
(6) = (4) - (5) Corretagens 14.848* 103.785* 700.181* 818:8l4*
(7) Contratos em aberto** 2.000.690 1. 324.170 5.452.670 5.452.670
(8) NÚffierode contratos 844 2.946 17.670 21.460
(9) Toneladas ... 76.567· 267.256· 1.602.994 1.946.817

Venda a Termo (Farelo de Soja) . U$ 1

.1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 9.914.080 44.796.980 25.840.250 80.~51.310

Liquidação:
(2)'Va10r contratado 9.914.080 44.796.980 24.815.450 79.526.510

.(3) Valor liquidado 9.586.140 . 46.047.010 25.311. 798 80.944.948
(4) = (2) '7" ~ 3) Lucro
. . (prejui zo) bruto 327.940 (1.250·.030) (496.348) (1.418.438)
(5) Lucro (prejuízo)
. .líquido 304.796* (1.342.855) * '(547.915)* (1.585.974)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 23.144* 92.825* 51. 567* 167.536*
(7) Contratos em aberto** O O

r 1.024.800 1.024.800
(8) NUmero de contratos 594 2;454 1. 307 4.355
(9) Toneladas 53.887 222.623' 118.569 395.079

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da sorna dos contratos

.em.aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor contratado
. das liquidações do exercício.



ANEXO 32

A-75

Operações realizadas em Chicago por uma empresa estatal

Compra a Termo (Farelo de Soja) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação. 2.062.460 5.654.400 7.716.860.

Liquidãção:
(2) Valor contratado 2.062.46.0 5.654.400 7.716.860
(3) Valor liquidado 2.101.090 5.420.080 7.521.170
(4) = (3) - 12) Lucro

.(prejulzo~ bruto 38.630· (234.320) (195.690)
(5) Lucro (prejuízo)

1íquicio 34.344* (246.070)~ (211. 726) *
(6·)= (4) - (5) Corretagens. 4.286* 11.750* 16. 036~
(7) Contratos em aberto** O O O
(8) Número de contratos ·184 257 441
(9) Toneladas 16.692 23.314 40.006

Venda a Termo (Farelo de Soja) U$l

período
dí.scr ímínação 1975

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) Vàlor liquidado
(4) = (2) - ~3) Lucro
. .{prejufzo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Núffierode contratos
(9) Toneladas

..~976· 1977 Total
7.369.850 4.245.-020 11.614.870

7.369.850 4.245.020 11.614.870
..7.539.130. . 4.408.700 11.947.830

(169.280) (163.680) (332.960)

(184.594) * (172.501) * ('357.095)*
15~3i4* 8.821* 24.135*.

O O O
380 167 547

34.473 15.150 49.623

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contra

tos. em aberto <lo ano anterior com a contratação atual, menos o valor con
tratado das liquidações do exercício.



ANEXO 33
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. Operações realizadas em Chicago (agregação dos anexos 34 a 36)

Compra a Termo (Oleo de Soj a) U$ 1

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 913.440 . 15.135.036 162.186.558 178.235.034

LIquidação:
(2) Valor contratado 913.440 15.135.036 162.186.558 178.235.034 .
(3) Valor liquidado 834.840 15.760.278 149.267.228 165.862.346
(4) = (3) - 12) Lucro

.Iprejuízo) bruto. (78.600) 625.242' (12.919.330) (12.372.688)
(5) Lúcro (prejuízo)

líquido . (80.952) 578.387* (13.383.319)* (12.885.884)'
(6) = (4) - (5) Corretagens' 2.352 46.855* '463.989* 513.196*
(7) Contratos em aberto** O O O O
(8) Número de contratos 74 1.4i7 10.701 12.192
(9) Toneladas 2.014· 38.564 ·291.233 331.811

Venda a Termo (aleo de Soja) U$l

·1975 1976. 1977 Total
(1) Contratação 1.976.430 20.570.952 61.949.946 84.497.328

Liquidàção :.
(2) Valor contratado 1.976.430 19.423.998 61.240.224 82.640.652
{3) Valor liquidado 1.881.450 19.132.866 . 63.755.854 84.770.170
(4) = (2) - (3) Lucro

. (prejuízo) bruto 94.980 291.132 (2.515.630) (2.129.518)
(5) Lucro (prejuízo)

(2.366.708)*líquido 91. 222 232.533* (2'.690.463)*
(6) = (4) - (5) Corretagens 3.758 58.599* 174.833* 237.190*
(7) Co~tratos em aberto** O 1.146.954 1.856.676 1. 856. 676
(8) NUmero de contratos 305 1.703 4.749 6.757

.(9) .Tone1a.das 8.301 46.348 129.246 183.895

* estimativa
** os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contratos

em'aberto do ano anterior· com a contratação atual, menos o valor contratado
das liquidações do exercício.



ANEXO 34

A-77

- _.
Operações realizadas em Chicago por dez empresas nacionais

Compra a Termo (OleodeSoja) U$l

1975 1976 1977 Total
(1) Cont ratação 498.240 4.158.672 14.048.568 18.705.480

Liquidação:
(2) Valor contratado 498.240 4.158.672 14.048.568 18.705.480
(3) Valor liquidado 427.740 4.128.900 13.330.250 17.886.890
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejulzo) bruto . (70.500)' (29.772) (718.318) (818.590)
(5) Lucro (prejuízo) (72.132) (43.667) (756.115)* (871.914) *
. líquido' . .

(6) '""(4) ~ (5) Corretagens 1.632 13.895 37.797* 53.324*
(7) Contratos em aberto** O O O O

(8) Número de contratos 34 358 923 1.315
(9) Toneladas 925 ·9.743· ' ... ·25.120 35.788

Venda a Termo (Oleo de Soja) , U$l
período

discriminação 1975
(1) Contratação

Liquidação:
" (2) Valor contratado

(3) Valor liquidado
(4) = (2) - 13) Lucro

(prejulzo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido'
(6) = (4) - (5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**

.(8) Número de contratos
(9) Toneladas

1976 .,1977 Total
4.873.884 21.438.612 26.312.496

3.726.930. 22.585.566 26.312.496
3.960.162 22.310.808 26.270.970

(233;232) 274.758 41.526

(244.981) * 210.902* (34.079) *
11.749* 63.856* 75.605*

1.146.954 '0 O

422 1.586 2.008
11.485 43.164 54.649

* estimativa
** oS'contratos em aberto· ao final do ano são o resultado da soma dos contratos

em aberto do ano anterior com a cóntratação atual, menos o valor contratado
das liquidações do exercício.



ANEXO 35

A-78

Operações realizadas em Chicago por três empresas estrangeiras

Compra a Temo (Oleo de Soja) U$l

1975 1976 1977 Total
(1) Contratação 415.200 10.976.364 147.477.186 158.868.750

Liquidação:
(2) Valor contratado 415.200 10.976.364 147.477.186 158.868.750
(3) Valor liquidado 407.100 11.631. 378 135.252.678 147.291.156
(4) = (3) - ~2) Lucro

(prejulzo) bruto (8.100) 655.014 (12.224.508) (11. 577. 594 )
.(5) Lucro (prejuízo)

1íqúido (8.820) 622.054* (12.648.799) * (12.035.565) *
(6) = (4)":-(5) Corretagens 720 32.960 424.291* 457.971*.
(7) Contratos em aberto** O O O O
(8) ·NÚmero de contratos 40 1.059 9.730.1 10.829
(9) Toneladas 1.089 '. 28.821 264.807t 294.717

Venda a Temo (Oleo de Soja) U$l

1975· .·:1976 1977 Total
(1) Contratação 1.976.430 15.280.398 40.129.734, 57.386.562

Liquidação:
(2) Valor contratado 1.976.430 15.280.398 38.273.058: 55.529.886
(3) Valor l~quidado 1.881.450 14.760.636 41.070.046 . 57.712.132
(4) = (2) - ~3) Lucro

(prejulzo) bruto 94.980 519.762 (2.796.988), (2.182. 246)
(5) Lucro (prejuízo) i

!

Lfquido . 91. 222 474.424* (2.907.245)* (2.341.599) *
I,(6) = (4) - (5) Corretagens "3.758 45.338* 110.257* 159.353*

(7) Contratos em aberto** O' O 1. 856.676 1.856.676
(8) Número de contratos 305' . 1. 239 3.143 4.687
(9) Toneladas 8.301 33.720 85.538 127.559

* estimativa
** 'os contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contratos.

em aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor contratado
. ,

das liquidações do exercício.



ANEXO 36

A-79

Operações realizadas em Chicago por uma empresa estatal

Compra a Termo (Oleode Soja)

(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor contratado
(3) 'Valor liquidado
(4) = (3) - r2) Lucro

(prejulzo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

. líquido
(6) = (4) - {5) Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

U$l

1975. 1976 1977 Total
660.804 660.804

660.804 660.804
684.300 684.300

23.496 23.496

2i.595* 21.595*
1. 901 * 1.901 *

O O

48 48
1.306 1.306

.Venda a Termo (Oleo de Soja)

.(1) Contratação
Liquidação:

(2) Valor. contratado
(3) Valor liquidado
(4) = (2) - P) Lucro

(prejulzo) bruto
(5) Lucro (prejuízo)

líquido
(6) = (4) - (5)'Corretagens
(7) Contratos em aberto**
(8) Número de contratos
(9) Toneladas

U$ 1

.1975 ..1976.
416.670

416.670
412.068

4.602

3.090
1.512

O

42
1.143

1977 Total
381.600 798.270

381.600
375.000

798.270
787.068

6.600 11.202

5.880
720

O .
~O

544

8.970
2.232

O

62
1.687

* estimativa
** os· contratos em aberto ao final do ano são o resultado da soma dos contra

tos enl aberto do ano anterior com a contratação atual, menos o valor con-
tratado das liquidações do exercício.


