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DI G IACOMO, WALDEt·U.~RA. Miercados'FuturosOuma pesqui sa
junto às corretoras sobre o perfil do operador-qe-mesa : São
Piou,d,o,EAESP/FGV, 1.9(7(>, 126 p , (Dl.sser1:cu.;:ão·'de Mestraeje)
apresentada ao Curso de Pós-Graduação da EAESP/FGV, Area de
concentração: Economia de Empresas).

Resumo: Trata-se de uma- p.squisa de campo para traçar o
perfil do operador-da-mesa dos mercados futuros. A partir da
aplicação de um questionário padronizado para a colata dos
dados, que tabulados indicaram as principais evidências a
respeito desse agente do mercado de capitais. Depois,
considerando o conjunto de informações disponíveis delineia
as principais características do oparador-da-mesa.

Palavras-Chave: Mercados Futuros - Bolsa de Mercadorias-
Corretoras de Mercadorias - Operadores de Futuros - Mercado
de Capitais - Commodities - etc .• u

"



1.NDICE

AGRADE C IME~N'rO~J .. " 1'1 li ti _ ti n •• ft " ti _ U n li • 11 '" ., 11 ti • " ••• " 11 n ti ti n ••••• n ••• n li j.

I l\il"RODlJÇf~O n". ti •• " ir " ••• J' •••••• li li •• .u •• n ••. " ., • 11' ••.••••••• IJ " U " " " fi • " f;t •• A 1:1 1

C/·~P1.TUL.CJ I o MERCADO DE FUTUROS - CARACTERIZAÇAO •. 5

METODOLOGIA, AMOSTRA E DADOS .••.•••.•. 29

- () Pr CJb]' efna a ri li •• n _ It • n ti •• ti •• " li! n ti •• 11 • n _ ti •••• li a" :-~9

- Considerações Metodológicas .•••..•..•. 30

- Representatividade da Amostra •.•..••.. 4,,:·'
J_

CAPiTULO 111 AVALIACAO DOS RESULTADOS •••••••.•••.•• 47

- Considerações Preliminares .••••...•.•• 47

- Tabulaçlo e Análise das quest5es •.~••. 52

- Avaliaçlo Geral ....•...•..•...•••••... 77

RESUJVIOE CONCUJS5ES ....••. » ••••••••••••• u 85

- Perspectivas de Estudo ••.....••.••••.• 92

AP!~I\IDICE " • u ••.•••• " 11 ••. •• • a •••• a ,. CI •• I;f li n li ti Ir •••• 111 U •• •• •• ••. ri • " ti ••• u •• •• •• •••• 9~5

B J: Bl .. I OC3RAr,;' :r A li A U ti ti 11 11 n •. li •• U •• a n n •• n •• 11 n 11 •• n " • " •• a 11 11 ti •••• ti •• a n •• a" 1 2l.



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar, devo agradecer ao meu

orientador o professor Arthur Barrionuevo Filho pelo empenho

e dedicaçlo em cada fase do desenvolvimento de minha

disserta~âo.

Aos professores Norberto AntÔnio Torres e Geraldo

José Gardenalli, cUjas sugestões feitas ao projeto inicial

em relaçlo à pesquisa de campo, contribuiram grandemente

para a realizaçlo do presente trabalho.

Devo agradecer aos operadores das corretoras, que

com espírito de colaboraçlo responderam à pesquisa de campo.

Ao CAPES/CNPq e a FAAP pelo auxílio financeiro,

que, me proporcionaram a tranquilidade necessária para a

execuçlo do projeto.

A professora Helena Aparecida Valerim Pinheiro,

que despertou em mim o interesse pelo conhecimento.

Finalmente, à Graça e a nossa filha Ana Carolina

pela compreenslo e carinho em relaçlo aos momentos de

convivio roubados.

A todos, enfim, meu eterno reconhecimento.

o Autor.



A inten~~o básica desta pesquisa é descrever o

conjunto de elementos. que melhor caracterlza o perfil do

operador-de-mesa das Sociedades Corretoras de Mercadorias da

cidade de ·S~o ,Paulo.

Considerando. a novidade de um trabalho nessa ~rea

do Mercado de Futuros (MF). e que buscasse elucidar de

alguma forma um conhecimento maior e mais detalhado desse

agente do mercado de capitais. 4 que decidimos desenvolver a

presente monografia.

PC)?,'

operadores. ainda n~o estudadas no contexto brasileiro do

Mercado de Capitais.

Acredito, que com base em informa~~es e dados

sobre os tra~os fundamentais, opiniões, atitudes e padraes

de comportamento desse profissonal, ser~ possível nesta

mono':.:Jr.afia, tr":l~aj'"um quadro que possibilite elaborar

empiricamente o perfil b~sico de um Operador de Mesa de uma

Cor- r' I::'t or- a •.



Nossa unidade bâslca de an~lise~, portanto. o

Operador de Mesa das Sociedades Corretora de Mercadorias.

Este trabalho leva em considera~1o "the difficulty

economists have in confirming emperically some of the

propositions obtained from standard economic theory or from

specific economic models of future markets." BRITTO (1985).

trata-se da confirmaç10 empirica de

algumas caracter1sticas que se atribuem aos operadores de

mesa, e que a presente monografia objetiva explicitar.

Por outro lado, a economia,

soclal, frequentemente se depara com questees que propciam

fortes rea~ões emocionais. Um~ dessas questões, e que diz

respeito aos MF, é o comportamento e atitudes dos agentes

econOmicos face ~ complexidade dos problemas e situa~~es nas

quais eles se vêem envolvidos.

A partir dessas considera~~es podemos imaginar,

que o tema encontra na 11teratura correspondente campo

fértil e controverso. assim é que para uma mes~a quest.o

julgada importante ter-se-ã resultados

diferentes.

E evidente, que h~ v~rias correntes de pensamento.
as quais justificam e explicam o comportamento de variAveis,
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através deste ou .daquele método. se valendo deste ou daquele

Em nossa pesquisa a técnica adotada ~ a do tipo

11~:;ur'vl:~yll,qUI:~ atr'avf:~!!;da apliccll:;;'~~lodi::'um qUI;;,~;tion.:'ir'iobu s c e

representar e quantificar os tra~os essenciais de nossa.

principal unidade de anAlise: o operador de mesa •

.Po r· tj 1. -1:. t ITICt 1 cabe esclarecer que aprofundaremos

estes t6picos nos próximos cap1tulos. conforme indicaremos a

No capitulo I descreveremos os pontos principais e

caracterlstlcas do funcionamento dos MF, possibilitando uma

v í s'ão ~ibr'cln'=JI::'nt~:'de) tl::'m~ia j!,E,r-I;;'j!;tudado.

Pr-ocur-aremos de forma resumida o conjunto de

qUI;;' di;;' uma forma ou de outra

influenciam ou podem influenciar o tr-abalho do operador- de

No capitulo 11 apresentaremos uma descriç~o da
metodologia empregada. representatividade da

qualidade dos dados utilizados. Formalizaremos o pr-oblema

objeto de estudo e apresentar-emos uma resenha da pesquisa

r-ecente e fundamentaç~o teórica.
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o aprofundamento dos resultados serA o objeto do

capitulo 111, onde descreveremos em detalhes a pesquisa e

sua a~lica~lo, o cruzamento e tabula~~o dos dados coletados

em campo. bem como delinearemos as principais conclus~es do

trabalho como um todo.

A anélise dos resultados de forma global e as

principais conclus~es dai decorrentes serlo alinhados tamb~m

nesse capitulo.

A parte final corresponderá ao Resumo

Conclus~es7 na qual descreveremos o perfil por nós delineado

a partir dos dados que foram coletados. al&m de

apresentarmos uma proposta de perspectiva de evolu~.o do

presente estudo.

Este é' no seu conjunto, a maneira atrav~s da qual

se desenvolverá a exposiç~o das idéias no presente estudo.



· Cap ttu lo I··· O MERCADO DE FUTUROS - CARACTER I ZACAO

No p r·,:;'!!,~:'nti:;' cap:l.tu10 uma

apresenta~lo dos aspectos mais essenciais dos Mercados

Futuros. com a finalidade de descrever a complexidade do

ambiente em que se desenvolve o trabalho do operador.

Contudo. vamos nos limitar ~queles itens que dizem

respeito de forma direta ao tema central que estudamos na.

presente monografia.

As caracteristicas mais importantes e que tornam

possivel certos produtos (cómmodities) serem negociados nas

Bolsas de Mercadorias s~o: a incerteza no pre~o. alta

di:;' outr·as ml:'f· ca dor i a f:; nINo

comercializadas nas Bolsas. um grande volume de transa~aes

de mercado ~ vista. e potencial para um grande nctmero de
p<":lr·tíc í p an t,,,,Sn

Contudo. "na pr·ãt:i.c<":lf::' muito d íF íc í. 3.pr·,::'v,;:'r·qu a is

contratos ou grupos de contratos futuros que ir~o ter

,:"u CI:;'':5':5Cl n o I1I'",r·c ado T'::' q u a :l,:,;':51::·r·1~o UITI f i i:H;;'::O • " CA{:::l.TON
( lc.i>B4 ) •

Na sua maioria esmagadora. n.o hê interesse por

participantes em

mercadorlas negocladas n 1..1 lil':? r o n1!lo



ultrapassa a 2% de todos os contratos negociados, sendo que

o m.~'s;mo f 1::'f"I Ó111 I:'nC), !;;.;" dt:!n C) 1111;;"i"cado a ITI';;· r' j,I::anC) y on di::'hou v.;;·a

entrega f1sica de menos de 1% do total de contratos

negociados em 1983. KAUFMAN (1984).

Na vl;;·r·dad~,·7 uma mais

importantes em se tratando de MF. é a possibilidade de se

encontrar um vendedor ou comprador de determinada mercadoria

de forma mais rápida. a v~rios n1vej,s de pre~07 do que

poderia ocorrer no mercado ~ vista.

Além disso. outra caracteristica desse mercado ~ a

posslbllldade de uma expressiva redu~âo de exposi~~o ao

ri~"cc). "0 pano di;:'fundo dos estu do s sob rI;:'a qUI;:·':;t':~odos;

mercados futuros, é o aumento do risco num contexto

inflacionêrio e a averslo por parte dos agentes diretamente

1;;'1'\ vo Iv í do s ( u " u ). i~ I?~;;U ]. t ,:l ndo n<~ bu sca do s ml?r' (:,':'1do s f utur 0':,;

coma'forma de prote~~o (n •• ) contra variaç~es eventuais dos

Numa palavra. sem a existência desses mercados
I1 t h I,? ()P t :llTla1 ti 1'111;;0 to!" I::'ma:i. n 1;;')( p ()~;;I:·dt o I~:i. ,:;;k (t i ml;;' ho ld :i. n'.:.~

unsold and unhedge inventory) would be higher'l. CARLTON
( :l984).

19ualmente utilizados para

opera~ôes que visem tIo somente a especula~~o. Os agentes



envolvidos com este obj.tivo n~o operam no mercado para

buscar prote~lo aos ~iscos de seus negócios, ao contr~rio,

esperam auferir ganhos com as varia~ões dos preços, desde

qUI;~ ,~ ~;;I;~l.1favor"

o conjunto de caracteristicas que elencamos no

inicio do capitulo, s10 comuns a todas as mercadorias e

ativos financeiros, que s~o negociados nas Bolsas de

Fu t ur-o s n Ou
fundamental da exist.ncia dos mercados futuros; a correla~10

entre pre~os das commodities negociadas; e potencial para um

grande número de participantes produtores e consumidores.

Con t u do , "o s '~JanhC)~;(pr·ivadC)~;.) al.lf'::'r·idc)~;pf.:,lo~;

organizadores de um determinado mercado futuro pode 1"110

. '.1'co J. 1"1C:L o i f' corri s o c í s 1 ,:1 p,?Ir·t:i.r· ta :I. IT!1:?1"C,:ld()II ••

CClITI quantidad,::' !'fIlo'f"c a dor-í a~;

tr an s a c í on e ds s r de aco1"do CClm o 1"e:l.at6f":i.oda IIF'ut u f" I;;'~;
I'

Ln du s t r r Hss o c í.at :i.onII (FIFI) d,;;, :l':iB3. ha v i a ,"\1::'
(:)' •• 1

diferentes tipos de cont1"atos fl.ltu1"oSnegociados nas Bols~s

índu s tr-ia :L, produtos an :i. ma Is , í.n st rumerrt o s

financeiros e moedas.



A esse respeito estudos - CARLTON (1984). ROSSI

(1986) - concluiram, ~ue há um~ rela~~o entre periodos de

I?stabi l:i.dadl:~I:;' variabilidàde no número de contratos novos

no iTII:~rc"ld(jn Isto f::', a turbulência na economia causada ou

caracterizada por uma répida infla~~o levam a uma grande

varledade de novos contratos negociados nas Bolsas.

JJ nos per1odos de estabilidade económica esta

o s c :i. 1a .;::~tío c a i significativamente, porém "u 111

inflacionério mliito agu~ado e instável pode inviabilizar um

mercado futuro de mercadorias ao diminuir a confiabilidade

do s v"~'nc i mE-!'"! t C);'; mais longos, reduzindo a Líeiu ídez do

mercado, concentrando os neg6cios nos vencimentos próximosll•

COENTRO FILHO (1985).

As raz~es .do crescimento dos MF. tanto em n~mero

dI::'con tr at os negociados, quanto em volume diério foi

significativo nas tr.s dltimas d4cadas nos E.U.A.

Nos anos 70 o nÓmero de contratos de produtos

agr1colas negociados nas Bolsas americanas dobrou em rela~~o

aos anos 60. Tal incremento poderia ser explicado, em parte,

pela falta de programas na agricultura que minimizariam

substancialmente o risco que envolve os pre.;::osdos gr'os.
CF1RLTON (:I.9B4 ).
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\ l:" \'1 ·t ,.,.", \-1 (--<::.t:oI I.. ..J .• ) ,. a id~ia & reforçada. no ~,;.::'nt 3. do do

caráter conjuntural da política agr1cola brasileira. ou
~:;';:Oj a, v <~1.::, diz '::'P, q U ,:.' "<~ po :I.j. t :i. c a a ':J f' f. C C) :1.':1 i0'1 P 1 an t ada n o

Bpasi:l. a paptir da década de 60 e vigente at~

como detepminantes b ás I c o s C)S p r· ob 1~':'O'I':I~;

conjunt~pais. que afetam a economia como consequência da

preocupa~lo em demasia com o cupto prazo". ANDRADE (1985)

Por outro lado com rela~~o aos futuros financeiros

as raz~es para o seu crescimento nos anos 70 e 80 s.o

outras. As altas taxas de infla~lo e as expectativas futuras

:i. n c.::'rt ,:1 S T um grande número de participantes em

potencial, os quais bu~capiam pr6te~lo adequada papa seus

neg6cios através dos MF. "P ar· .;:'c,::'cor- r· .;"t·Daf :i. r· 0'1<:1 r q u '::'D~,

mepcados de futurDs financeiros fopam uma bpilhante inova~.o

d.:.'produto". como a ssin a Lou Cf-lI:~LTON"

Basta observar o nómero expressivo de agentes

Ouro, BTN e de Taxa de Cêmbio, visandc uma prote~~o para

seus neg6cios e para seus ativos.

Isto possibilita ~s empresas diretamente, ou

através de intermediáriDs dimensionar seus riscos atrav~s de

p o s :i. ~es,::,~;d.:' ., h,::'d':J'::'" n ,,)~; Bo 1s a Si d.::' t·1~.:'r·ca dor' i a~; br'as í 1.::,:i. 7' a~:;•
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Na verdade, a possibilidade de siginificativa

diminui~lo do risco inerente ~s atividades agricolas, e ao

mer.cado de ativos financeiros proporcionado pelas Bolsas de

Futuros. demanda,

envolvidos uma

cada vez mais. por parte dos agentes

maior na dos

indicadores da conjuntura para a tomada de decis10.

Nossa inten~~o nesta parte do trabalho

evidenciar alguns aspectos fundamentais acerca da

organizaç~o desses mercados. que nos parece conveniente para

a compreens10 da complexidade do ambiente em que atuam estes

agentes do mercado de capitais.

Desse modo, o conhecimento dos mecanlsmos,

organlza~lo e finalidades básicas dos MF é importante para

proceder ~ anális~ a que se proPôe a presente monografia.

A.seguir, proc~deremos a um brevissivo histórico a

respeito das Bolsas de Mercadorias. mostrando suas

caracteristicas principais, procurando sltuar nesse contexto

o objeto de nosso estudo.

o surgimento das Bolsas de Co~modities nos Estados

Unidos se deveu ao grande crescimento da economia durante o

século XIX. ao desenvolvimento de novas tecnologias

agricolas e industriais, ao aumento da capacidade produtiva.

ao crescimento populacional e ~ continua melhoria das
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comunica~ôes. tanto a n1vel interno como internac~onal.

TSUCHENIRO (1983).

Os pre~os jê nâo eram mais resultado das condiç~es

meramente locais. mas sujeitos ~s oscila~~es err~ticas

baseadas em eventos nacionais e mundiais. representando

riscos consideraveis de perdas financeiras face ao

movimentos adversos dos pre~os.

Os MF depend~m de um Mercado de Capitais

padronizadas. Estas. por sua vez. dependem de uma

infraestrutura econômica desenvolvida. com um bom sistema de

comunica~ôes integrado e um adequado sistema de transportes.

KOLB (1985).

Desse modo. v.-se que estes mercados nlo poderiam

ter se desenvolvido. a n~o ser a partir da complexidade que

foram assumindo as rela~ôes entre os agentes econÓmicos.

onde os MF ocupam um papel de destaque.

No Brasil. a primeira Bolsa de Mercadorias a

operar. foi a Bblsa de Mercadorlas de S~o Paulo (BMSP'.

fundada em 1917. inicialmente comercializando contratos de

Algodâo. Contudo. é somente em 1978 que se lnlCla
~'

a

negocia~~o de contratos futuros de Café. seguido pelo

complexo de Soja (gr~o. farelo e óleo), Boi Gordo (1980).
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Ouro (1982), CAmbio Cruzado (1986) e Frango Congelado

(1987).

de 1977 é inaugurado o Sistema

Na c ion a I d,? Compensa~lo de Negócios a Termo (SNCNT).
+un c í on s n do como "Ca ix e d,:;.L:iqu:i.d<~.;:~ío",cuja fun,:;;'~~o.:f.

garantir o cumprimento dos c~ntraios negociados.

F a Z '::'!TI par't '::' do 8NCN.T cinquenta instituiç~es

financeiras entre bancos comerClalS, distribuidoras e

v a lc)r"::'~;7 q U ~~, totalizavam um património

superior a US$ 5.5 bilhões. (1)

A outra bolsa de mercadorlas do Estado de Slo

Paulo' a Bolsa Mercantil e de Futuros CBMF). a qual iniciou

suas opera~ôes em 31 de janeiro de 1986.

Com sua inauguraç~o tiveram ~n1cio as chamadas

opera~ôes dos Futuros Financeiros, os quais exigiram que a

BMF atuasse em grande medida. como um projeto educacional.

com marcada .nfase nas atlvldades de criaç10 e difuslo de

informa~ôes sobre os MF. Desenvolvendo cursos. semin~riosy

programas especificos d,:' t r"::' i ri a m>.:'nt C) e reciclagem de

"cam\:>anh"ls p ub Líc í t~ r':i.a~:;

I:;.nvolv,~dndoj o r n e á s , r'.::'v:i~:;tasI;;'outd()Of'S".(:7::)

( 1.) "Bo Ls a cj,;:, r1.::'r·cadoria!!;d.::' 810 Pau 10: lCjj.-r _.. 198"{".
(~;::) "F'f'ogr'alTl<:1d,::' Tr-ab a lho <::liÔl Bt'iF" f ~3'J~0 Pau lo. 1'186.
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Ainda dentro da exposi~~o de motivos para a

cr i ':I.;::âC) I::'i mp 1 ",'I1I",'nt a I';·~[.Odi::'um MF' f i n a n o:::~.:'i r· C)~'. o 11Pro o ''::J f' a ma di;:'

Trab a lho" da BMF' c íts q u 1::1 :: Ild,;:.ntr·D da cDnjuntura di:;'

incl;:'r·t'::'1.a• o ':II1IP].oa !:.p1;:'Cto di;:'I;:'Xp I::'o::ta t :i. va s c ClI1I['I;:'1.a I;'~C) a

taxa inf1.aciDn~ria futura. que em :1.985 atingia :1.3% ao m~s

( !). cDnferia grande instabilidade ~s previsôes de cDrreç~Cl

rnonetãria e cambial e dD pr6priD

ClS riscDs dos diversos agentes

econbmicCls tClrnavam-se em tais circunstências. ponder~veis

num quadrD de clara insuficiência de mecanismDs dé defesa,

ou prDte';::~D dispDn1veis para os administradores de carteiras

e investidores em geral.

Em :1.986 foram lan~ados ClS contratos futuros de

Cafê, Indice BClvespa, CDS. CêmbiCl, Ouro e moedas: dó lar· T

nliil f' CD I;:' Y ~~n•

r.: pr·,:,:'o:::i.!:;o qUI;:' a BMF u 111 a

prl='ocupa~:âCl na fClrmaç~o e treinamento dCls quadrCls de
op,;:.r'ad()r,::'!;atf'avê!:. ·d,;;, v é rLo s cu r s os "':'sl::'mináj'··:i.o~;."for'mando

cerca de 2000 profissionais aptDs a participarem do nascente

111 '::' r' c a do d.;;' c ommo d i t :i. I;:'~> II •
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N<:I Bt1F. o ••Fun do d.:;, L i qu :i. da .;:r. o d.::' Op .::'r·':I.;;til::'s 1i t I,,'m a

mesma fun~r.o que o SNCNT da BMSP. ou seja.

partes contratantes o cumprimento dos negóClos realizados

nos preg~es da Bolsa.

A partir dessa estrutura. os mercados a termo de

dI:? fClrma d.::,f:i. n i t :i. va •

especialmente desenvolvldos para facilitar a transfer.ncia

de riscos devido ts Yaria~~:?s futuras de preçes. '

As Bolsas de Mercadorias tem como objetivos:

estabelecer principies de conduta comercial para seus

1TI':;'!Tlbr o s ; uni n '::''"J o c :i. ,:1 .;:r. C)

formalizar regras e padr~es para a condu~10 dos negóClos;

estabelecer uniformidade dos contratos;

mercadoria, local de entrega e termos de pagamento. Coletar

I;:' d :i. g-,~;E'I"(I i n ar· . i n f orma ';;~~)I::'!:' d~" 1"11".:'r·c a do .~, p r' I:;";: (J'::; a o p úb I :i. co;

proporcionar mecanismos

t DT"' n<:1 r públic<:l~,

I:;'':,>t a t 1.~>t :i. c a ~,. I;:' p ub Lic á- •• Ls s , TSUCHENIRO ( 1.9B3 ) r

( :L906 ) •

especuladores. Os primeirDs s~o deflnldos como sendo os

investidores que de alguma maneira prDduzem, comercializam

ou processam as mercadorias. utilizando-se dos MF para

proteger seus estoques e ~arantir seus pre~os.

,
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üut ro

especuladores. que se dispeem a assumir os riscos que os
11hIE,d':JI::'r!:;.II'tr'<:1n !:;-FI:~{~I:;'m. objetivando a realiza~lo de lucros. ~

dl",~:;'tI", mo do viabilizando os mercados, proporcionando a

necessária liquidez.

Contudo.IINâ·o ht:1 di!:,tin.;;ifl()1;:'n'tr'IE'e> h,;:'d91::'1" I:;'o

especulador, jã que ambe>s s~o me>tivade>s pelo deseje> de obter

p<:1r',:ls í <:1comb í.na cê o 6tima dI::'r-í s co I::'r·.;:''tclr·no.11

eles 4 que o hedger tem um mercado primário no qual procura

obt 1"'7'lu cr- o ()P I:;'{"a c :i. on a l, 11 F\()SBI (19B6) ..

Com I:;'f I::' i t 01 na medida. em que e>s investidores

conhecem a exist.ncia desses agentes, es'tarlo mais dispostos

a manter posi~ões nesse mercade>. Pois, pc)d.::'r·âo

delas valendo-se do grande número de especuladores, que

proporcionam a necessãria liquidez.

Na r'I::'alidad.~" lIa fina 1i.:l<".:I,::,b á s íc a d a s Bo Ls a s. .;f.

que representam a

parcela mais importante do mercado. do ponto de vista social

I:~ p f" odu t :i. 'J() 11.. Contudo.
operaç~es nas Be>lsas sejam. de natureza especulativa. sendo
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os restantes 5% correspondentes ~s operaç~es vlsando a

entrega ou o recebimento efetivos". TORRES (1986).

Podemos afimar. portanto. que o produto de uma

Bolsa de Futuros 4 proporcionar a liquidez imediata a um

determinado n1vel de preços.

Exceto o pre~o. todos os outros elementos do

sâo fixados pela Bolsa. A commodity.

quantidade. a qualidade. o local de entrega e prazos, bem

contr a t os ,

Existe por essa razâo uma competiç~o entre as

Bolsas para o desenvolvimento de novos ,contratos. Embora 75%

dos contratos lan~ados entre 1960 e 1980, Ctotalizando mais

de 130) nas Bolsas americana~ n10 tiveram êxito. de acordo

com um estudo' realizado por SILBER (1981). cltado por

comercializa~âo de um contrato a termo é o alto grau de

ince~teza em rela~ro ao pre~o futuro da mercadoria ou ativo

f . .. :Ln<ilnC~~:Lr'Ou

(3 ) U~~dade de negociaç~ono
uma determinada mercadoria

pregâo da Bolsa. relativa a
ou ativo financeiro.



:1. r

ANDERSON alerta para o fato de que alnda que,

um contrato futuro qualquer venha a se tornar atraente. e

o ambiente econômico seja receptivo. o sucesso pode requerer

1..1111 <ÕI <~d 111 :i. n :i. ~; t ra~:âo comP .",t '::'nt E' da· Bo I s <:1 q u~.:'o). <:1 n.;;C) u , IIp.", lo

menos nos estêgios iniciais, o caráter educativo deve

Talves mais importante ainda seja a receptividade

qUI:'"o contrato r"::'cl::,b<~dos "·floot~··-~:;p.:~.:::ulatol~~;".D.:;, fato , uma

Bolsa na qual operem um grande nOmero de especulado~es de

preg10 deve ter vantagem no lançamento de novos contratos.

Nâo podemos afirmar o mesmo sobre as Bolsa~ de sro

Paulo? pois n;o há estudos empiricos sobre o tema. Contudo

.jogar luz sob~e o ponto em quest10. certamente nlo significa

desconsiderar a evidência constatada pelo pesquisador

A partir dos tópicos que estamos resumindo e

apresentando. podemos notar que o estudo mais aprofundado

das caracteristicas do operador está fora do eixo central no

qual as pesquisas vem se desenvolvendo.

A partir dessa constata~~o. nossa perspectiva ~ a

de observar e buscar sistematizar os elementos que compõem o
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P'::'l·'f:i.l do con t rIbu indo para a discuss~o e

aprofundamento desse tema.

Dentro desse objetivo. uma questlo de fundamental

relevência é o estudo do comportamento dos preços. "fato que

tasclna os estudiosos e pesquisadores das mercados em geral.

Embora a varia~~o de pre~os .n10 seja a discusslo

central desta monografia. o tema estA intrinsicamente ligado

~ esséncia das MF. e, portanto. influenciando diretamente o

trabalha do operador. Dai. acredito que seja oportuno fazer

algumas breves considera~ões sobre o tópico.

Em pr- i !TI';:' i ro lugar. porque consta de aspectos a

serem perguntados aos pesquisados. e em s~gundo lugar esta

breve digresslo busca esclarecer. minimamente, quais as duas

abordagens principais acerca das teorlas explicativas em

rela~~o à previs~o e oscila~~o de preços nesses mercados.

A influ4ncia dos MF sobre a variabilidade dos

vista ~ uma das questões das mais antigas e de

grande interesse '::'~:;t ti d :i. (J~:;(J '::"• o
negocia~~es sobre a oscila~~o dos preços nos mercados

(4) 1YI."'f'·cado ~I v ís t s , +í.s í co C)U d is.p on f veL,

I
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Um mercado de capitais é dito eficiente quando os

pre~os dos ativos espelham todas ~s informa~~es publicamente

~ispon1véis sobre l~f

FI hipót.::·sl;:'da
i

br as í 11?il~OSfoi testada por. COSTf·1F'EI1:EIRA(19m~) I? RO~3B

(1986), que aplicaram 6 mod~lo CAF'M (5)para testar I
~..I~llIr
(

poder explicativo em rela~lo aos pre~os futuros.

de Soja (gr~o, farelo e Óleo). Caf~, Cacau, Trigo e Milho. A

segunda pesquisou sobre os mercados de Caf~ e Ouro.

Os autores nlo conluiram sobre a validade desse

modelo aplicado aos MF, tomo detendo um grande poder

explicativo do comportamento dos pre~osn

Trabalhand~ com os mercados de Algodlo, Caf~ e

Soja ANDRADE (1985); e TSUCHENIRO (1983). pesquisando ntis

mercados de Café, Soja e Boi Gordo, deseavolveram e testar~m

(5) Capital Asset Pricing Model.
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modelos da fun~lo antecipatória de pre~os.

resultados que permitam afirmar~
",::·fi.:::i.i:~nc:i.adi;;'m.::·r·cado'l~;I;,' vE·r·if:i.I~~a,p~.:·lc) IYI';,'no~;a n íve l dos

trabalhos pesquisados.

Em estudo consistente e aprofundado sobre a questro

LABYS (1973) concluiu. que a curto prazo os pre~os futuros

comp DS i~::Io .::.p s ico lC)9i':l do !TIl;"?' ca de)" n

aspecto detalha aut or- : lia

p s i CCJ l(J':.:J i a do

par·t :i..;::ip a n t E'~; EI :i.n f o r \TI <!J .;::1C) va r·i ':1 d "" aco r·d C) C C) IYI C) => IYI C) t :i. V C) ~> d a

compra e venda. e do espectro das informa~ões que v10 das

Dependendo da cren~a dos agentes em rela~10. por

exemplo, ~ taxa de juros. haverá campo para argumentos

racionais ~ respeito das divergências nos pre~os futuros,

sendo que estas diverg.nc:i.as assumem uma real magnitude.

enquanto separa os que acertam dos que erram o mercado.

Como o pre~o ~ cotado numa determinada data no

futuro. n10 h~ d~v:i.da que estes pre~os s10 o resultado, em

das expectativas formada pelos agentes
econôm:i.cos envolv:i.dos nesse mercado.



2:1.

Parece consenso entre os estudiosos, que em muitos

casos os MF reduzem as flutua~ões dos pre~os ~ vista.

Nro hê evid&ncia empirica que na aus~ncia de
man ípu la,,:~o ou filI"r' c ados'

aumentariam a vOlatilidade dos pre~os. BRITTO (1985).

N~o parece haver muito conh~:imento sobre os

nivel dos pre~os ~ vista na au~.ncia de

manipula~~o. Os poucos estudos tratando da questro sugerem

que os MF contribuem para uma queda nos pre~os ~

segundo BRITTO (1985). Contudo, n10 h~ confirma~ro emp1rica

desse efeito nos mercados brasileiros.

Um melhor conhecimento do comportamento (atit~des)
do s IIf Loor- ··-t r' a d,::.;r'~:;II (operadores-de-preg10) n o s

fundamental. porquanto importantes elementos na cadela do

P07'

funcionamento dos MF. aos quais veremos mais adiante.

O~:; IIf Loor- ····t r· a d-::'l' s;11 é, q li I::' P o s su ~:'111 o mon op Ó L :i. o P"~r· a

,"iI I::-X I:?CU ~:~ o d as oro d'::'fl j!; a lém d,::,d i~;;poro -::'m d.", UIrI':1 -:Ir an d,",

vantagem em ~elaçro ao público, uma vez que podem responder
r- •.~pidal"ill,,'nt,::-'as; varia~~es (oscila~~es) dos pre~os. CCHII

l' '::' 1a ~~ 0':1 I::' s t _::.I (I 1.t i 1110 P o n t C) 7 II é :i. mpor' t a n t E' n C)t a t· q UI::' o

grande pÚblico (investidores) podem preferir deixar as



ordens com o operador, ainda que possam ser ocasionalmente

Por- tI 1t :i.lTIOT o autor acima alerta. que apesar das

facilidades para a entrada nos MF, um agente pode ter uma

influéncia significativa sobre os pre~os futuros Ilcaso ele

seja poderoso no mercado disponlvel'l• Esse processo se torna

con t r· i:i t os •

fi out ra hipótl:~~:;'I::' par·a I::'XP lí c.ar-

do E'nQUanto f s t or-

explicatiVO da varia~âo dos pre~os futuros, é um P r C) C I::'f;;!:,,()

estocêstico cuja propriedade é sugerir que cada passo

observado independe do passo anterior, n~o se podendo dessa

sucessivas de preços sejam independentes e identicamente

d :i. st r·:i. bu :i. d"1 s , T I;:OSt ':i n do a h:1.pót ~:'s~:'do IIT' a n dOfíl-··t..lê\l.k II par·a o s

mercados de Soja e Milho STEVENSON (1970) concluiu, que

mesmo considerando as tend.ncias de longo prazo tal hipótese

n~D foi afastada.



A partir das considera~ôes dessas ~ respeito das

duas teorias sobre o comportamento dos preços nos MF. uma

propor~lo significativa de investidores se vale de m~todos
"tf:~cnicos". con ~;c :i.I;;'nti::'.

previs~es em termos de fundamento de oferta e demanda.

que quando alguns investidores estIo

de uma forma bastante racional.

A nivel da prática diéria. que é o ponto que m~is

nos interessa diretamente para a elabora~lo do perfil do

operador. existem duas abordagens para avaliar o mercado das

quais os .participantes se valem para a sua tomada de

decis10. a An~lise Tê~nica e a Análise Fundamentalista.

Diremos uma palavra sobre cada uma delas.

11 Fl an é Li se tf:;'.::nicaDU 'a'{'afi~;;tadata do inicio do

sêculD, mas alcançDu seu maiDr nivel de popularidade entre

negociadores a termo e a partir de meados da d~cada de
SI;;'~;;sl;;'nt<'iI'I.~:):rMOF.:BDf~ SILljA (:I.':;"«';)n

Os adeptDs dessa vis~o acreditam que as varia~~es

n flí o c)bl;:,d,",~::afil a um processD randOmico e

:i.lTlp I~I;:'V :i. s:t VI:;']. corrtré r í.o, ~;'I;;"':;JUi n do t I;;'ndf:~nc :i. a s

e que se repetem nos movimentos futuros dos



Para se ter uma idéia da quantidade de publicaç~es

dispon1veis acerca de gráficos das commodities nos EUA,

basta cltar que segundo a "Futures Magazine Reference Guide

- 1984", havia 177 empresas especializadas neste tipo de

servi~o para atender aos interessados nessa modalidade de

anAlise do mercado.(~)

o pre~o .de uma mercadorla representa o ponto

de equil1brio no qual a demanda e a oferta por aquele bem se

I;:·ncontr·,'ilm..O tr ab a lho do' fundaml;:·nt,'ill:i.sta 1.'::;0 ler,

quantificar e avaliar. de forma razoével. o pre~o de cada

muitos estudiosos passaram a acreditar que os m~todos

fundamenta lista e o tf:,·cn·j.co nlo tem capacldade para

antecipar os movimentos de pre~osll. SIMOES DA SILVA (1979).

Ncl v I::'r· da dI:;', o autor' acima. citando C) "Commo t ít r
,

Tr·a d t n ,] ~1an ti a I II .::1<71 r~I~(J'r/ '?':::~r 1::r~;C: l.a r" 1:' (: I::J qUI::'::

contrato de mercadorlas a termo reflete o consenso dos
par·t:i.cipant,::,~;do 1TI1:;'f'Céldo1:;'1r!r·I:;·laIO;'~~oao mov íment o +u t uro do

pre~o daquelas mercadorlas.

(f.» l;;obr'':;'a an.:ili~:;.,::,
1<f-1Urt1F1N (:1. 91B )

SI< LF-iF:::f.:W c i 9BO )



Tal previslo ~7 usualmente. o resultado tanto da
anAlise fundamental quanto da Análise T~cnicay

combina~lo desses dois enfoqu~s. modificados por outras

influências. tais como noticias diérias e tend~ncias de
op ín itk',::;pCHiI..IlaT'~:'~:;n ão apoiada!:; ~:'ITI ,!!f'lâ .I,:t.SI;;'~;;s ó Lida s " •..

Mais especificamente com rela~10 à AnAlise Técnica

:i,dl::'nt i,Fic a d<"SI;;' publicadas pelos tf::'cnicc)s.
»:Contudo, na anâlise das condi~~es técnicas do mercado é

preciso que se considere fatores al~m do preço. do volume

11FI FIn á 1:i,51:;'Tf::,cn ic a é IYi a ís uma a j'" ti;:' do qUI::'c i~ n c :i.a H

A pergunta ~: onde devo construir a 11nha de tend~nc:i.a ? A

Como já dissemos7

pos:i.~ôes a evitar as oscila~~es b~uscas de pre~os e assim

protegerem-se de movimentos adversos.

('7) IICOITIOd:i,t:i,I;;''::;Ma'~az:i,nl::,11T i ivso



Quanto aos especuladoresy estes assumem no mercado

uma posi~.o liquida de compra ou venda, com o ónico objetivo

lucros, sem qualquer preocupa~lo com a prov~v~l

influência de sua atltude no que concerne ~ produ ~::~t"o y

comercializa~lo ou beneficiamento de determinada mercadoria.

Como nâo existe uma tend.ncia sistemática, tanto

para posi~ôes compradas quanto para as vendidas. n.o hê como

os especuladores realizarem ganhos sistemãticos. Seu sucesso

dependerA da habllldade em saber o momento de fazer uma

compra/venda, e posteriormente liquidar por diferen~a esta

Contudo. n.o hê dóvid~ que os elementos. I~~
"" )'

o conjunto de variéveis que determi~aram o preço de uma

Op .;::1 o d~:, Ou j'" o di f ':;'r' ,;:'n t ':;'

influenciam o pre~o do Boi-Gordo. No entanto. hJ

reconhecer que existem algumas caracter1sticas comuns a

todos os contratos negociados. KROLL. (1985).

Uma tipica operaç~o nos MF envolve um investidor

que dê ordens para o seu operador. o qual por sua vez passa

pr":;".:.:Jg.'o ).



No final do dia,

operador de mesa, que informa o clIente. No entanto, esta

cadeia pode ter outros desdobramentos.

o investidor (cliente) ·pode dar

autonomia ao operador para decidir, e nesse processo os

operad6res se tornam os tomadores de decisâo em termos do

gerenciamento da conta do tal cliente.

na pr-.:1t:i.ca.

1;:'vl?ntuallT1l;:'nt,:;"nesses casos de o operador ":i.nduzir" o

investidor a faze~ um grande nómero do operaç~es para ger-ar

"f) Po::'f'CI::'PO:;;'~od,:;,!::'vl:'ntua1 ebu s c é d if icu ltada c a s o

o investidor partICIpe de um fundo, ulTlavez que neste caso

ele é incapaz d~ deter-minar se existe alguma fraude em

Uma outra quest~o ser-ia o que ocorre com as ordens

silTlult~neas par-a diversos contratos7 qUI::'

ocorrer10 a difer-entes niveis de preços,

COITIO apurar se o investidor foi ou 1'110prejudicado.

o operador pode tomar uma posi~~o ou

liquidA-la sem apregoá-la. dess~ modo o oper-ador poderia



V .:? n dit·····1a I c o !TIp r·ti ....Ia n a ou t 7' a p o n t ':1 i:lum p r·I::'ç: o r·'::'J. a t :i. v am.~'n t '::'

alto I ba i.xo ,

Acreditamos que estes seji:lm os principais aspectos

para a compreens~o do funcionamento. organiza~10 e forma~10

de pre~os nos MF. Tal conhecimento nos parece importante

para uma compreens10 do problema que pretendemos estudar.

Antes de passarmos ao capitulo 11 ê interessante

mencionar uma nova modalidade de contrato que vem sendo

op I::'r·a do n a BM~:)P.

Trata-se do Mercado Futuro Ajustado - MFA.

Esta modalidade de contrato foi lan~ada em mar~o

de 19887 e já está negociando hoje em dia cerca de 5000

contr-s t cs d.;~ Ca·U" p or- lTIé~;;r aH"lYId.::' contr-atos dI!:'Bcd.--(:icH'do.

No MFA a inf].a~10 é expurgada, e oper-a-se com as

vantagens de quem o faz em moeda forte, em todos os

con t re t o e , n~o havendo necessidade de bancar o custo

f :i. n a n c~"ir·o d.::'••,~ju s t .::'sd :i. ár- :i. C)~>" cr' .::'scl::'nt I::'f:; por· c au ~:;'<:1 da

componente inflacionér-ia. sendo corrigida a c:otaG10 anterior

pelo indice inflac:ionár-io sinalizado pelo governo.



Cap itu).o I I···· HETODOLOGIA F AMOSTRA E DAQOS

No presente capitulo passaremos dl::'scr'i~::S'o d<~

metodologia empregada. da t~cnica de pesquisa adotada. além

da fundamenta~lo tefwica. acerca da representatividade da

amostra e sobre a adequa~lo dos dados que foram coletados.

o PROBLEMA

o projeto d~ pesquisa foi elaborado a partir da

pr~ocupa~lo de quais se~iam as p~incipais características

Mercadorias, doravante denominado simplesmente operador.

A partir da cole~a primária de dados-pesquisa

d í r et e buscou-se estudar. emriricamente. um conjunto

representativo desses agentes econÓmlcos do Mercado de

Capitais. que afinal pudesse fornecer os dados e informa~6es

desejadas. possibilitando assim a caracteriza~lo do perfil

do op IL'i" a dor- "

Os principais objetivos desta pequisa slo: a)

apresentar um estudo descritivo do conjunto dos operadores

das Sociedades Corretoras de Mercadorias de 810 Paulo a

part :i.t~ dI;:. ~:l !TI C) ~;;t r· <:1 p r I:?V i i:llTll::'1"ItI::' b )

con s+ru í r- a partir disso as possíveis

hipóteses, que mais de perto correspondesse aDS operadores.
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em termos de sua caracteriza~lo. conhecimento t~cnico-

profissional. capacidade de reconhecer situa~3es que

representem oportunidades para a tomada de decisees e

realiza~ro de negOcios. Numa palavra a elabora~10 do

perfil do operador de mesa.

CONSIDERACOES METODOLôGICAS

Os objetivos do trabalho foram alca~ados a partir

da análise dasvari~veis(8) teoricamente relevantes.

buscando estabelecer qual seu grau de correla~ro com as

atitudes observadas empiricamente. de tal modo que se possa

obter um delineamento dentre essas vari~veis7 e quais delas

se apresentam com maior poder explicativo acerca do perfil

desse profissional do mercado de capitais.

A rela~10 de causalidade entre as vari~veis

isoladas proporcionou igualmente uma compreenslo maior do

problema. ao mesmo tempo que nos permitiu a propor algumas

hipóteses acerca do real comportamento dos operadores das

Sociedades Corretoras de Mercadorias.

(8) A utilizaç10 do termo variável nesta monografia
sentido. que a define "como um valor que pode ser
por uma qualidade. caracteristica ou tra~o que
variar em cada caso individual". LAKATOS (1982).

tem o
dado
pode



lal estudo buscou também, uma vislo quantitativa

dos elementos pesquisados. descrevendo as caracter1sticas

marcantes que comp5em seu perfil b~sico.

o presente trabalho adota a aplica~1ó de um

teltas a todos os operadores das corretoras, que foram

sorteadas a partir da popula~10 total.

Atualmente existem cerca de 135 corretoras de

mercadorias ativas nos MF localizadas na cldade de S10

Paulo, sendo que desse conjunto as 25 primeiras representam

mais de oitenta por cento do volume diário negociado.

Realizamos a aplica~10 da pesquisa para a coleta

de dados nas Sociedades Corretoras de Mercadorias que fazem

parte da Bolsa Mercantil e de Futuros, CBMF) e na Bolsa de

Mercadorlas de 810 Paulo (BMSP>.

Mais ~ frente detalharemos a forma e o crit~rio

para selecionar as empresas que far10 parte da amostra.

A técnica tipe survey é a mais comumente empregada
em pesquisas de opini10. tornando o tonjunto de pesquisados

representativo. 8ELLTIZ (1987).

a observa~10 de
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caracter1sticas do entrevistado, bem como a coleta de uma

s&rie de dados de informaçnes. opinilo. atitudes. motivaç~o

';:' c o ITIP o r t a rll';:' n t C)~:> v';:,r· b a :i. s •. n. r r 1'1E L () (:I.fi"(6 ) ..

desenvolveremos um quadro teórico a

partir das informa~ôes (dados) coletados para a anallse das

similitudes entre os operadores a serem

Trata-se. portanto. d ';:' U ITI t r· a b a 1h o d,;:, " n ':1 t LIr ""z a

';:'):p Lor- ,:I t ór- i a". cu j o.s pa s sos P f':i. n ci pa i s; d"::' qu ~:' l!;~:' comp Ô·,::· .71

metodolo~ia ser~o a seguir descritos em detalhe ..

A investiga~~o empiric~ que se procedeu atrav~s da

aplica~lo de um questionário. o qual buscava responder ~

mercadoriés nas segulntes dimensões~ nivel de informaçbes e

conhecimento e atitudes.

Essas dimensôes foram consideradas a partir do

estudo realizado por MELO (:l.fi"{6). no qual o autor estabelece

e define cada Lima delas em seu t~abalhoH Estudou ainda quais

caracterizavam o aplicador
(investidor) do mercado de a~~es do Rio de Janei~o e de Sgo



Em n o s s o t r· a b<~lho

consideradas nos seguintes aspectos: Na dimens~o de nível de

informa~lo e conhecimento procurará avaliar o grau de

Esta dimens~o procura detectar qual a sua reaç~o e

posicionamento acerca do s con 0::'::' i t C)~;,

abrangentes de economia, e sobre os MF em alguns de seus

aspectos·fundamentais como lTIecanismo. prop6sito. atributos e

or- ';Ja n :i. Z a ~g{ o f alguns dados pessoais do

N,;)di ITI.;:'ns~ o ati tu d,:'. "s.;:' p r-oeu f' a s s b,::'7"q u '::'P 01'1t C)~;

de vista e prefer~ncias a respeito de algum assunt.o. COITI

intuito geralmente de se tomar decisões sobre o mesmo. no

sentldo de verbalizar o que pensa. ~:;,,,,nt,::,ou acha"" t1ELD

(1976) e R~DIO (1989).

Fl s s i 111. "d i f:',P o s j. ,:;;~~,!:'S C)U':: OITIPOf't a ril';:'1'\t ()S 7' '::'P C)U S,:IIYI'::'111
i IYlpti 1s o s r

opiniões. hábitos ou habilidades. qualidades pessoais ou

"cap a c ide de ' "'.•. f d,::'p.;:'ndE'111

estimules eu da presen~a .de determinadas cendi~Ões". LAKATOS
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Estas duas dimensões cobrem o conjunto dos

quesitos que compõem o questionário (9) cujas respostas

proporcionaram os dados para a elabora~âo do perfil que se

pretendia.

Vale dizer, que cada uma das perguntas que foi

elaborada para ser utilizada no questionério, bem como o

conjunto de alternativas mais adequadas como as poss1veis

respostas. & que forneceram o conjunto de dados que

tencionava coletar.

As questões tratando de cada uma das dimens6es

citadas s10: para informa~~o. conhecimento e dados pessoais.

as questões de nó~eros: 1, 2. 3, 4, 5, 67 7, 9, lO, 13. 17.

13. 17, 187 20, 25. 28, 30. 33. 37 e 40.

Para a dimensâo atltude. conforme deflnlda

anteriormente, & representada pelas quest6es de números 8.

11. 12. 14, 15. 16. 19. 21. 22. 23. 24.26. 27. 29. 31, 32,

34. 35. 36. 38 e 39.

(9) o termo question~rio ê utilizado nesta monografia para
se referir ~s questões padronizadas que sergo
preenchidas pelo conjunto dos elementos pesquisados.



quando se lnlclaram os trabalhos da

id4ia bastante clara do que se buscava.

o pré-teste indicou quais as

quais as alternativas mais adequadas, q UI~'

devériam constar do questionêrio aplicado.

Extraiu-se entâo, a partir da tabula~10 entre as

quest~es1 quais as relaç~es a nivel psicológico,

conhecimento do mercado mais significativas,

pelos entrevistados.

Em termos de uma conceituaç10 malS precisa, no

~:>'",nt :I. do d,::, conceitos fundamentais mais

importantes que sâo utilizados na pesquisa, !::r 1::' ITI COIYIO par' a

compreensâo do trabalho, sâo definidas a seguir

as principais categorias com as quais,estamos tra~alhando.

caracterizar o profissional. que atua como elemento de

liga~~o entre o cliente e a Bolsa loca 1., na q u a 1 Sd:lO

executadas a~ ordens de compra e de venda dos contratos.

Es:.t,::osop,:;'r'ado7'1::'Ss:.?fiod,::,finidc)sCClIIIO I't,:r'cn:i.co~;;da s

sociedades corretoras que atendem aos clientes destas, desde

a abertura de contas e orienta~~es quanto ts normas para a



opera~âo nas Bolsas. até o processamento das ordens, e

orienta~âo q~anto ~s poss1veis evolu~~es do mercado. TORRES

o trabalho do operador,

processar burocraticamente as ordens do cliente, é ajud~-lo

a identificar as melhores oportunldades. que se apresentam

no mercado para a tomada de uma posi~10 de compra ou de

venda ou liquida~âo de um contrato.

Na vl:;'i'dad,::',su a funl:;;'J.ftoIlstr'itu !:,E'ns,u""s;I:;'r·iaap";:'nas;

o cu mp r :i.lTIl;;'n t o • a execu~âo das ordens de compra ou de venda.

Contudo. na prética o operador age, em muitos casos, como um

verdadeiro aconselhador do investidor no sentido de indicar-

lhe quais as melhores oportunidades em cada um dos mercados.

Este trabalho buscou subsidiariamente comprovar

qual a extens~o dessa atividade por parte dos operadores.

1.~-'E:.r..J..t.l. n "::'!:,t a pesquisa significa a

representa~âo quantitativa de características de nossa

principal unidade de anêlise, 6 operador, conforme definido

<":Iri t I:'r' :i. 01" 1TI1:~nti:;' ..

A esse respeito, existe na literatura sobre c

assunto outros trabalhos RICHERS (1979). CODIMEC (1988) nos

quais os autores se valera~ da utiliza~10 do termo perfil, e
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a partir do qual delinearam o conjunto de caracter1sticas

que fDram pesquisadas. no caso. sobre investidores do
mercado acionJrio.

o resultado as quais

permitiram a manipulaç~o estatlstica - registradas através

das respostas ~ pesquisa. consistiram no conjunto de dados

para a elaboraç~o dos c~lculos da distribuiG~o percentual e

média das respostas ~s perguntas formuladas.

Sob o ponto de vista que interessa ao presente

trabalho. a pesquisa buscou essencialmente isolar quais as

variáveis. a partir dos aspec~os anteriormente descritos.

que se apresentavam, a nosso ver, como as que melhor

definiam o operador de mercados fut~~os.

o funda~ento teórico central que nos apoiamos para

o presente trabalho foi buscado nos trabalhos de MELO e

TORRES. uma vez que estes autore~ é que iniciaram o estudo
dos agentes econômicos envolvidos nos MF.

A classificaG~o das categorias que orientam a

pesquisa. a saber: os conceitos de perfil e de operador.

definem. operacionalmente. os conceitos que pretendemos

desenvolver.



pesquisador procura captar suas dimensões, ba 'S>.~'''Ido, no
presuposto te6rlco ou empírico de que os indicadores

l"',?pr·,;;'s';:'ntam.I::'mm •.s íor- ou ml;;'nOi"':.;If'au,I::'~:;S,!ISdilTll?n~:;õE'!:>'I..

. 11 f.: por ITII:;'i o di::'um ou ma i l;; :i. n dica dor- ':':'~,y qUI::' o

pesquisador observa ou mede uma variãvel e7

indiretament~ observa ou mede um conceito anteriormente
d,;;'f:i. n ido a p I::'na s; t I;;'(.)r'ic a ms-n t 1;;,11 n ~1F.:1...() (19"16) u

A técnica de pesquisa de opinilo com question~rio

& a mais ·adequada por duas razões principais: a) permite o

levantamento de vArias infof'ma~~es sobre 05 itens a serem

pesquisados; b) hA a oPQrtu~idade do entrevistador obse~var

tanto o sujeito como a situa~IQ total na qual a resposta

Considerando o conjunto das variéveis de atitude e

COITIO elementos típicos de uma pesquisa tipo

"~sur'v,,~y"r "on de i~tr-avé,!?,da ,aplical~·~~o di;;'um qUI::'stic)n~r:io ':5';;'

:irê coletar dados para se obter informaç~es em nível de

conhecimentos de s u a s ,:1-1:. :i.tud,::'sr

~;:.I?nt :i. ml,~1"!t os , mot i v a ~-C),;;,!:;..~'XP I::'C-l:.a t :i.v a 'S'.". ~)F.:I...I...TI Z (:1. 9a"! ) •

Nesta pesqu:i.sa o entrevistador estava d:i.sponível

,p,:H'a ,~:iu dar- I?I"!t r I;;' V :i ':;t edo nas respostas, caso fosse



solicitado. Trata-se da aplica~âo de questio~ário face a

face, usualmente denominado questionério auto-aplicado.

de procedimentos

elabora~âo do questionário procurou-se observ~r as técnicas

propostas por SELLTIZ, no que diz respeito ~ formula~~o

dlreta de quest5es, constru~~o da pergunta~ alternativas em

rela~âo ao tema. se questâo fechada ou ~berta. par·Cl.aLida de

ou n10 na formula~~o dos itens e ob~erva~~o da sequ~ncia

psicológica e n.o l6gica do question~rio.

PCH' ou t r·o
\usadas de formas diversas nos diferentes tipos de p~squisas.

A experimenta~10 é basicamente um meio (método)

e a partir de uma teoria os

pesquisadores coletam dados .com o objetivo de testar a

hipótese formulada.

t rab a lho , da

paI"t :i. c :i. p a n t I:~II <:1 ,:) p :I.:i. .;: a .;:â C) . di::' q li '::' !!,t i o n á f' i C) f o i b a s i c a m""n t "" u m

indicar' as, Va 1,:;, qUI:;' o

1I ob~:;I::'r' v a dor- pal~tiC:i.p':lnt,:;."

juntamente com as respostas ~ questôes. gerando a partir dai

<:1~:, h ip ót I:;'s,I::'!!, • N,::·s"t~:'ca s,or II t 1::·ITI····s~~·I:;'f) t~lio "I P I::'!!,qu i~>a indu ti va r

onde se caminha a partir dos dados para
h:i.P ôt '::'S;I:;' s •II ~)EI...I...TI Z (l9B·r).
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Os objetivos da pesquisa foram formulados. tendo

como refer~ncia principal a necessidade de se conhecer os

tra~os pessoais fundamentais. envolvendo aspectos técnico-

profissionais dos

Para t ant o !TIa n tiVtE'I1IClS, 1 numa fase preliminar,

corretoras. professores da érea. dai f OT' ·3111

sur·'3:i ndo :i. nf or- ma~:eStE'S', 1 indica~TIes metodológicas.

foram sendo incorporadas t pesquisa, além do levantamento

bibliogrâfico efetuado.

A elaboraç~o da primeira vers!o do question~rio7

que PDsteriormente foi testado com os operadores de mesa,

teve suas quest~es redigidas com o propósito de atender ao

objeto da pesquisa anteriormente discriminados.

o questionário definitivo era composto de quarenta

perguntas entre ( :I. O ).

distribuidas de tal modo a obedecer ao critério da ordem
. 'lé' .•. .P~:;:l C(J. :l'=) l. ca ne sua St,,'qUr::rncr,"n

(:1.0) Dos estudos consultados. os de MELO e TORRES tiveram
itens adaptados ao question~rio.
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foi necessária para que o

operador se sentisse confortável ao responder ~s perguntas,

numa ordem tal que n~o suscitasse resistOncias, que poderiam

ocorrer caso as perguntas estivessem obedecendo apenas a uma

ordem lógica.

A sele~10 das alternativas ~s quest~es que constam

da forma final do questionério foram escolhidas apÓs a

aplica~'o do prê-tester o qual indicou o conjunto dessas

alternativas e também quais aquelas que nlo tinham raz'o de

constar da pesquisa.

Na aplica~10 do pré-teste.

foi avariar qual era o n1vel de entendimento apresentado

pelo entrevistado, em rela~lo ao conteúdo e/ou forma em que

as quest~es foram formuladas.

Além disso. outra fun~10 do pré-teste foi avaliar

qual o tempo médio gasto para responder ~ pesquisa. o qual

n10 excedeu a quarenta minutos, em média. nos dez operadores

que passaram pelo pré-teste.
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REPRESENTATIVIDADE DA AMOSTRA

f) I;:'!IIPr'E' qUI:;'o p I::'~;qU i~;ador dI::'U Í11 Fi r C) jI::,to dE' II su 1'" VI::')'1I

lnlCla o plano de levantamento de amostrasy uma quest10

fundamental deve ser respondida~ qual o tamanho da amostra

deseja fazer generaliza~ões e qual a precisâo que se espera

dos resultados?

Uma amostra demasiadamente ~rande pode implicar em

desperd1cio de recursos, enquanto que uma muito pequena pode

diminuir a confiabilidade dos resultados obtidos.

Em nossa pesquisa a popula~10 é representada pelo

conjunto das Sociedades Corretoras de Mercadorias. da cidade

dI::'f)âo Pau l o 7 qUE' 1:::ompe5"~'mo "Rank :i,n'';jBMr".

Fl c()lc)cal:;;'~IC)nl::'f:,,~:,I::'"Re nk ínsr" POell::'v a rLar- di::' a corde

com os contratos negociados no per1odo pelas empresas. Isto

&, as corretoras que nâD tenham negDciado nenhum contrato em
dl::,tl:~r'm:i,nadomf?.~;n ã o far'~ftDpar'tE' do "Ra nk íns '", 1"1 a <=1',.\1:,:' 11:;'IYI~Sn

Utilizaremos somente o Ranking da BMr, uma vez que

o correspondente da BMSP representa em torno de 5% do volume
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Essa rela~~o é elaborada a partir do montante da

cor·r~~,ta';;I.:~mliquida aufE'r·id"l pl:,la~; corret ora s li~;tada ';;'111

ordem decrescente. O mesmo documento traz a r8la~.o do

número de contratos negociados por empr-esa/m~s. (11)

Sem ddvida, h~ uma cor-r-elaç~o entre o montante de

corretagem liquida auferida pela corretora e o total de

contratos negociados.

Em nossa pesquisa for~m visitadas. atrav~s de

sorteio. as corretoras cu]osnomes fizeram parte desse

111.;;'nose-m

correspondendo ao perlodo de Novembro de 1986 a dezembro de

Na ver-dade. a popula~~o alvo que nos interessa sgo

os operadores dessas corretoras, pessoas que tomam as

decisões e que atuam no MF diariamente.

foram selecionadas
p rub ab í Lí.s t. :i.ca 7
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os operadores das empresas que foram sorteadas. Evidente que

ficou fora o pessoal em férias, etc~ •• 7 cujo ndmero foi

desprez1vel em rela~~o ao total da amostra.

Levando em conta, que a BMF an íc iou

opera~ôes em 31/01/86. o espa~D coberto pela pesquisa pode

ser considerado significativo, uma vez que as empresas que

i oz do t ot a 1n

Do conjunto empresas corretoras pesquisadas. foram

aplicados e respondidos 104 questionérios. Este ndmero

representa a amostra a partir da qual desenvolvemos nosso

t7'c1balho.

A partir de uma popula~~o total de mais de 2000

profissionais, de acordo com os dados da BMF. os 104

elementos pesquisados . . f . .!:; ), ,;)n ),.. ),C <':1111 111 a J. s

total. sendo este valor representativo desse conjunto de

acordo com os trabalhos anteriores de TO~RES (1986) e MELO

A aplica~~o da pesquisa face-a-face possibilitou

que n~o houvesse devolu~~o de questionário sem resposta e,

principalmente, a possibilidade de I:;'~;;C1<~r'I::'c :i.IIII::'n t o do

S', ';:' n t. :i. s s~:' d :i. f i cu 1.d ad,;:, para preencheras
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alternativas. to~nado melhor a qualidade das respostas de

cada item da pesquisa.

A partir das considera~~es acima, acreditamos que

seja razoável inferir que a amostra é significativamente

representativa da popula~âo total. pois englobou 25% das

No adotar' a

estratifica~lo com reparti~~o proporcional. Isto é, em tr.s

ter~os: corretoras grandes, médias e pequenas.
lêvantados via sorteio - (amostragem probabi11stica).

A divis.o em tr~~ ter~os ê suficiente, a nosso ver

e de acordo com trabalhos anteriores.

amostra estratificada (dividir a popula~lo em estratos), a

qual representa um dos recursos que a têcnica de survey pode

utilizar para aumentar a precis10 dos resultados.

Estes procedimentos slo ditados por orientaç~es

metodol6gicas aplic~veis ~ técnica de pesquisa de opini.o.

Pl" 6P7' ia das d.:;,

estratifica~lo a fim de aumentar a representa~~o de outras
v <:1 t' i {~V';:'i j;; c om re La c icn adaa n u ti )

estratificada, provavelmente, deve ser mais representativa
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em um nÚmero de variáveis do que seria o caso de uma amostra

·i~1';;',:1 t ór- j. a s :i.IYIP l,::,~:." ..

Estes cuidados possibilitaram a formula~~o de

generalizações. que afinal se pretendia,

relaç.o ~ exatidâo que se esperava dos resultados da

presente monografia ..

o trabalho de campo foi realizado na cidade de S.o

Paulo, sendo os dados coletados posteriormente transformados

em linguagem de codifica~~07 ou seja.

respostas em nÚmeros para a sua manipula~~o estatística.

No ap.ndice desta mono~rafia. encontra-se uma

c6pla do questionário tal como foi utilizado para a obten~~o
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Capitulo 111 - AVALIRCAO DOS RESULTADOS

CONSIDERACOES PRELIMINARES

Há dois possíveis relatórios que ie pode escrever

no final de u~a pesquisa: o relatório que se tinha em mente.

quando foi projetado o estudo; e o relatório que faz mais

seritido depois que se v~ os resultados.

Segundo WRIGHSTSMAN7 eles raramente coincidem.

sendó a resposta correta a segunda op~lo. pois um projeto de

pesquisa requer o relato de resultados de acordo como se

deram efetivamente na prática, e esta foi a posi~10

escolhida para o desenvolvimento de presente capitulo.

Passaremos daqui por diante a descrever quais

foram os resultados alcan~ados em nossa pesquisa. as

dificuldades encontradas para a sua realiza~107 bem como

comentArios e análise sobre as questôes de maior relev~ncia

detectadas ao longo da pesquisa de campo.

Considerand07 que o objetivo a que se propÕe a

presente monografia. a saber: elaborar o perfil do operador

de mesa das corretoras de mercadorias da cidade de sro Paulo
através da aplica~10 de um question~rio. é que fundamentamos
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o presente relatório. tomando em considera~~o a necessidade

de se conhecer malS afundo as caracteristicas do operador

do s rir ..

A inexistência de trabalhos anteriores sobre o

tema. levou-nos a consid~rar outros estudos reallzados em

~reas afins.tais como: Organiza~~o e finalidade dos MF.
p r- 1:;'1,' isflo d,:;, p r-,:;',;:os• P ClT' 1:;')( 1:'111P Lo 7

elabora~flo da estratégia de investiga~~o em nosso trabalho.

o questionério aplicado continha um total de 40

quest~es7 sendo que as perguntas permitiam ao entrevistado

manifestar sua prefer~ncia por uma das alternatlvas. ou
1:;0111 alguns casos escolher elaborar sua própria

explica~lo (alternativa) para ~ questlo.

Como a aplica~~o do question~rio foi face a face.

tivemos a vantagem adicional de atingirmos em 100% o indice

contrêrio do que aconteceria com o envio do question~rio

pelo correio, como o demonstram estudos anteriores.

As pessoas normalmente apreciam falar com pessoas
interessadas naquilo qUI;:' P 1:;0n S <~ 111 7

possibilidade de ajudar no esclarecimento da quest~o antes

que a respostas sejam registradas.
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"r.: Pt·':;'~>~;U.pO!;:,tClCjUI:;'os; I n d iv f du o s

cClnhe~am uma varledade de fatos sobre si mesmos e de seu

·amb í '2n t ';:'. "

S,;:'ndClqUI::'att·avé~:;do " pr'c)c~.:'=;sodE' padr·()ni1.a(;;·~~lodo

q u ';:d'::; t :i. cn ár' i o r o pesquisador estabelece Iuma ba~;.::'par'':1
interpretar escores. como lndlcadores de posi~~es nas

::·';:'n do

o conteddo básico das questões nas dimens~es

aludidas versará sobre o que as pessoas sabem. sobre aquilo
qUI;:'acr;,,'d:i.t.rlm.sentem, desejam ou sobre o que tem feito. De

fato, este é o m@~odo mais simples e eficaz - ir às pessoas

e de modo direto solicitar-lhes as informa~ões desejadas.

As Cjuestões abertas slo utilizadas pa~a aquelas

P'::'f"3unt':lsqUI;:' solicitem raz~es e explica~~es7 • J
J <:1

quest~es fechadas sâo relacionadas com afirma~~es que nlo

demandam maiores esclarecimentos, idad,:~r - !::.I;:'X o,

·F i d,:;'d:i. ':)1"1 i da di;:' V,:I 1i da dE< ':1 sp ",<cto s

fundamentais em rela~âo aos resultados pretendidos pela

pesquisa. Sendo assim, a análise descritiva será acompanhada
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de uma anAlise relaclonal das variáveis consideradas mais

importantes.

A pesquisa buscou contribuir para a "construç~o de

modelos que, a partir de verifica~ões empiricas, possam

delinear possiveis para atitudes

comportamentos" MELO (1976), no caso, do operador de mesa.

Por se tratar de uma primeira investigaç~o na

êrea. o trabalho apresenta algumas limitaç~es.

A p~imeira diz respeito ~ amostra das corretoras.

e como consequência aos operadores que nelas trabalham. uma

vez que a pesquisa se restringe ~ cidade de Sâo Paulo. Sendo

assim. n10 podemos generalizar os resultados para a cldade

do Rio de Janeiro. onde opera a Bolsa Brasileira de Futuros

- (BBF).

Ainda que, o volume da BBr seja menor que o volume

diêrio operado pela BMSP,. a qual já apresenta um pequeno

acordo com ova lor em rela~~o ~ BMr, em torno de 5%, de

conforme Ranking BMSP. conforme se pode constatar no

apêndice desta monografia.

Uma segunda limitêç10 diz respeito à natureza

explorat6ria do estudo.



Algumas das variáveis estudadas foram abordadas

pela primeira vez, fato que se por um lado traz a informa~ro

'nova por outro dificulta sua sistematiza~ro.

Desse modo, nossa an~lise buscou explorar. através

de estudo empirico7 a possibilidade de estabelecer e sugerir

par'a +u t urc s tr';':'lbaJ.hC)'::;7 ob j E,t :i, '.••'a ndo a

'::'la bor-<'iI.;..~âo d,::, abor' da '~J'::'n~;ou "mode Los t I::'ór' i c os I::'XP licat :i. vos 11

das caracteristicas principais que compõem o perfil do

operador. bem como de outros agentes envolvidos nos MF.

ao relacionarmos algumas dessas

variáveis pretendemos obter

entre atributos a do s

comportamentos observados.

De modo algum o leito~ deve aceitar os resultados

e certeza absoluta quanto ~ fidedignidade da realidade

r'I::'cr- i':'Ida. II SELLTIZ (:l9'7B)"



TRBULRCRO E ANALISE DAS QUESTOES

Passaremos daqui p or- d ís n t e r·t!:,l,Õltar·

distribui~âo percentual ~:)~:; i.t ltl~rr'n,,:ltív a s no

questionério aplicado.

Ser~o feitos comentários acerca das respostas

dadas. bem como a cita~âo de trabalhos. que confirmam ou n.o

a t:;'V idf:l.nc ia c on st a t e da na alternativa escolhida pelo

segundo entendemos. melhor contrlbulram.para as finalidades

do trabalho, após sua tabula~~o.

A análise a seguir será desenvolvida de forma

integrada ao longo da exposi~lo, seguida de uma avalia~~o

do s qu t"'~:;:i. t os .. Isto &, daremos um encaminhamento tal que o

leitor poderé t~r uma vislo sobre a distribui~~o percentual
. J~' t . Iti'::, a .te-rn e 'J.va,:::.(E'

As questões ser~o analisadas de modo articulado,

n~o obedecendo. portanto. ~ ordem cronológica em que {oram

respondidas. mas sim numa sequf:l.nciatal. que possibilite a

compreens10 do conjunto de aspectos relacionado~.



Embora a participa~~o das mulheres fosse pequena.

em tr.s das empresas pesquisadas elas ocupavam a fun~~o de

Chefe da Mesa em corretoras de grande porte (primeiro ter'D

da smostre ),

Fato interessante ~ que h~ uma grande mudança de

longo da carreira dos operadores. com média de

7.8 anos de tr~balhor tendo jé passado por 2.8 empresas. O

que corresponde uma média de, aproximadamente. 8 an o s PCH'

Dent~e os níveis de

educa~âo formal obtiv~mos a seguinte distribuiç~o:

a) segundo grau - 16.8%

b) universitério incompleto - 42,8%

c) universitério comple~o - 85.6%
I

d) mestrado/doutorado - 5,8%

Embora entre os pesquisados tiv~ssemos encontrado

5 pessoas com o curso de mestrado, nenhuma delas apresentou

C) t r ab a Lho f i n a 1." a p 1;:'S;cl t" de terem cOrlclu1do a fase

currlcular e em alguns casos até o exame de qualificaç~o.
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Dos entrevistados, 15 haviam cursado o CEAG ou

outros cursos semelhantes, a nivel de pós-graduaçlo.

Os graduados. o eram nas áreas de Administra~10 de
Empresas (52,4%). Engenharia (27.4%), Economia (17.5%) e

tiutros (2.7%).

Ainda sobre forma~10 escolar. 73.1% dos

entrevistados jA frequentou cursos especificas na ~rea de

MF, como de Operador de Preg~o. Básico de MF, Introdu~~o ao

MFr Anêlise Técnica, etc.

Além disso. demonstraram interesse em frequentar

cursos mais avançados e sobre tópicos especificos dos MF

como: AnAlise Gráfica; Comportamento, Varia~10 e Previslo de

Pre~os: Estudo sobre o mercado de Opç~es7 etc.

Quase todos os cursos frequentados slo ou foram

oferecidos e ministrados pela pr6priaBMF. Apenas uma

pequena parte dos entrevist~dos frequentou seminêrios ou

palestras sobre MF no exterior.

Estes estio incluidos entre os 30.4% que j~

visitaram alguma Bolsa no exterior como a Chicago ~oard cf
Trade (CBOT). Commodity Exchange (COMEX), New York Future



Exchage (NVFE) e Chicago Mercantile Exchange (CME). as quais

estIo entre as principais Bolsas de commodities americanas.

Verificou-se qu~ 76,9% dos entrevistados acompanha

os Lnd íc adcre s I;:' C o n f.l1T1i c C) li; ín t ern ec íon a ís

americanas (pergunta nÚmero 13) como: pre~o das commodities

em New Vor-k. basicamente Our-o. Café. Suco de Laranja. al~m

Pr· i ril~':'• L:I. boro ,

americano) citados como os pr-incipais indicadores.

impor·tant.~,. uma qUI::'

inter-nacionaliza~lo dos MF é cada vez maior e a integra~~o

eles & crescente.

~ quest~o 18 mostraram.

totalidade dos oper-adores se utiliza dos lndlcadores bAsicos

de cada uma das mercador-:l.as ou instrumento financeirCl que

negocia. Quais sejam:

....par·a o üur-o t

dó ls r- par·all::'lo.

- para a BTN: a taxa do

(vêrios índices).

- para o Caf~: pre,~ em New Vork.

impor-ta~lo. produ~lo. consumo,



- para o DÓlar (ctmbio): dólar paralelo / oficial,

OP';:'J"i.Ln f La câ o , Cv árLo s

1.nd:i.cE'f:;).

A questâo 16 indagava sobre o que pesa malS na

decis10 de cufto prazo. na qual 77.9% dos entrevistados

resPClnderam que s10 os fundamentos económicos (1ndices e

iJ"iforma~ôes); contra dos operadores que
preferem utilizar os grãficos.

A ~espeito da utiliza~~o d~ gráficos para a tomada

de decis10. NelsCln Hunt. disse em rela~~o à anAlise t~cnica:

.:~nt,:\ntoy nâo estou tâo certo da possibilidade de
Lnd ic ar-em pari:1 on de o 111';:'f'cado írá , "( :1.3)

S'::'9U n do ( :1.9·74) 1 !::'fllbCl7' a

fundamentais da Clferta e demanda tenham sido geralmente

aceltas CClmo determinantes dos cClmpClrtamentCl dos preçClS nos
1'1F. l'!:~ 1a ~:; c I::' r· t a 1TI1:;'n ti::' n ~~o 1::' x p I :i. c ':1111C)f:; 1110v j. fi,!::,n t C)s : d o cu r t o

p re zo '",

( :I.J) 1I Commod í,t íe s Ma ';3,:\ z :i. n '::'11 -- 7/·79



do curto prazo envolve e depende
-Fundalill:fntallTll::·nt '::'da pl?r~*pl:i'ctiv,,,á nd í.v í du e 1 .. "N~o ~;I::' t r a t e ~;I::'

uma semana & muito ou pouco. podendo representar uma sesslo

ou duas; dez minutos de um mercado volátil podem cobrir um
111(J v :i. ml:~n t o d (J :i. n 1.c i C) a t tf:. o -F i ITI• II B E I...V F.:FIL (:1. C) B !:i ) •

oscila~tes de pre~os n~o podem ser sempre compensadas a

qua Iqul::'r I1IClml:;'nt o ml::'d:i.ant I::' o a j u st s ment o da

PI~c)cur'an 11

Quanto;:1 CClITIPO~;,:i~::~oda cart •.:·ir'<ildos opl::'r'adoi"I::'~;

(quest~o 14), constatou-se que a quase" totalidade deles

administrava ativos -Financeiros.

o resultado -Foi que os entrevistados tinham no seu

portf61io: B4.2% de Ouro; 8.9% de BTN; 4.1% de Dólar e 2,8%

de outros contratos ..

A questâo 19 versava sobre a possibilidade de

con t a s di::'" -
cu j •.~ d :i. 5 t l"'i b u :iç:.f{{ o foi

a) sim, frequentemente - 15,4%

b) sil1l. quase sempre - 29.8%

c) sim. l1Ias raramente - 43.3%

d) n~o ~ possivel especular - 11,5%



Se constata a partir dos dados aClma. que 88.5% do

total dos entrevistados cr~ ser possivel. em maior ou menor

grau. especular com as contas hedge.

DI::'s cor-dc CCil11DfiTI:F: (1981.). "podE' havl;:·r·~;:tipos, di::'

pl~ilTl,;:':i.1"'()f::. aC(LI'::·J.,;:,qUI::' S;I;:'conf orma com . a

distribui~âo tradicional de hedging; assumindo que um hedge

cubra toda a produ~âo esper-ada. e que nlo seja levantadD at~
+ín e l n o disPDnivel. Esse

v~;'l"'d,,, d,~.:i. 1"' C) n II

"üu tro t:i.PD di::'h~.:·dSJI;:·r·,é o ~,;,::·11::·t:i.VD7C) qUI::'s:.abE·

quando estA apto a assumlr c:rrisco. de preço, c:ruC(uandD deve

deixar o lTIercado tomar esse risco. colocando e levantando

posi~TIes de hedging; cc:rnforme o panc:rrama que c:rmercadc:r venha

V:i.mos. que tal fatD é comprovadD pelD trabalho de

RDSSI (1985). no qual a autor-a alinha conclus~es de v~r-:i.os

estudiosos, mostrando que a especula~âo CDITI as cc:rntas de

hedge ê fato observ~vel.

(j.4) Dt)TEF~. t1. T.. II f:·r-o·f".:;·!;,!;;ionalHI::·d·;J:i.n·:JHa n db ook ? ,

Chica·;;)D. f'i:i.dHI"III:·ricaCommod itv Exchan';;)';:'7:L9B:i.. 1;.:.•Lt€L';!~t
por· FOI~:BE~:).1.... r .• II Pr·inc:f.p:i.o~;;Bf:1S:i.CDSpar·a apJ.:i.car··

MF", ~;;f::·r·:i.I"'técnica. F!oMF, junho, 19Bé)



A quest10 nómero 21 indagava dos entrevistados. se

o mercado vem se tornando mais t&cnico. e as respostas
ficaram assim distribuidas:

a) sim. lentamente - 57.7%

b) sim. rapidamente - 39.4%

c) nlo vem se tornando mais técnico - 2.9%

que grande parte dos operadores

Trata-se daqueles que. de modo geral. possuiam um grau de

escolaridade mais avan~ado (cursos de pós-gradua~Wo). os de

maior experiência <tempo de mercado). e que trabalhavam.

normalmente. em corretoras de grande porte. 1::-111 di;:' t r· i lill;:'nt o

das pequenas e médias.

A considerar o prazo de existOncia desses mercados

entre n6s - 12 anos - o grau de sofistica~10 atingido jJ ê

considerével. De fato a julgar pela informatiza~10. liga~10

n (J I;:'X t .:;'r· i or- • n·a

instala~10 de terminais de cota~~es7 publica~10 de grJficos

empresas de consultoria em elabora~10 de
·1 . ··1P .. <:11""1:1..l··la~:; com modelos pàra a tomada de decisWoy

f-l:i.ndasiobr·.;:'o av anc o tf::'cnicodo 1T1".:'r·cadopodl::'IYIOSi

confirmar o fato atrav&s das respostas dadas à quest10 35.



Ilvocf:!.utiliza al':Jum mode Lo oP';:·f"·acionall::'!!"pl::·c:f.f:i.copar'.:\ a

a) seguindo regras belTl determinadas - 2279%

b) atrav&s de modelos matemáticos - 27,1%

c) baseado em anâlises gráficas - 20.2%

d) baseado nas seguintes caracter1sticas - 11.2%

e) n10 utilizo qualquer modelo - 1876%

ma í or La do s 1:?n'l:.r'I::·v:i·:;'l:.adosI;?mtl:;·n'l:.,-:Jpbu sc s r- um '1I1IDd,::,loót í.mo '

par'a dl;?C1d í r-7 e estabelecer uma disciplina papa assumir

A alternativa d) correspondia7 quase sempre à uma

combina~lo de lTlodelos matemáticos com an~lises gréficas. Na

os "l1lodl::'IDS ma t 1:;0ITltilt i co s 11 eram planilhas com

ppogramas. Dnde se :incluiram as cota~ôes de fechamento e o

"mode lo 1I f DI"'n I::'Ci a os p ar'~IY\I:;,ti'o s p a r'a a s P o s i l:;;t)I::'~;'de) d :i.a

s I:;' ,;.~ti :i. nt ""n

A questlo 29 ~uscava examinar qual era a percep~~o
I

do oP,:?r'adoY"7 elTl terlTlDS do conhecimento do cDnjunto de

finanças. com as seguintes
a It I::'r'n a t :i. v a ~:;:

a) embora profissionalmente preparados. lhes falta

alguma base conceitual mais sólida - 40.4%



b) conhecem o suficiente p ~:Ir· "I r- I;:' ,:1 .I. :L Z ,~ r· ':1 s

opera~~es ma:lS usuais - 35,6%

c) ainda que saibam o bastante necess:ltam de uma

~eciclagem - 20.2%

d) n10 necessitam de conhecimentos complementares
···1,<í%·

I;:') ou t ra ....1. .9%

A distribuiç10 percentual acima confirma de certa

maneir-a as r-espostas a questâo 207 na qual C) 'lfl;:, •.:·1:i.n':.:J'/.(,o

avaliado pelos entrevistados. Dentre eles. 30,4% acredita

acredita que apesar de pr-evalecer o conhecimento té~nico. o
11 f ,;:,,;:,1 :i. n ',.:I 11 & mu í t o imp or- t a n t ""u

A quest~o 9, indagava: I'VOC~7 no ~;Ir:'Udia a dia ,

a) hedgers - 7,7%

b) especuladores - 28,8%

c) ambas (63.5%). na seguite pr-opor~~o

Este fato pode ser conflr-mado pela distribui~10
percerrtual das r-espcstas ~ quest~c número 1.5 analisada a

opera~~es mais especulativas7 COI1I das



a) de 2 a 3 dias - 13,3%

b) uma semana, no m~ximo 18,3%

~) mais de um m~s 4,2%

Conclui-se, que mais 60% do total das opera~~es

duravam at& uma semana, o que nlo & exatamente o prazo de

opera~ões de hedge.

N~ questlb número 25. era solicitado ao

entrevistado responder para quem ele opera~ confirmando as

respostas anteriores, uma

predominência das opera~~es de caráter mais espec~lativo.

Voc. usualmente opera contas de:

a) pecuarista/agricultor - 6.6%

b) fundidor - 8,9%

c) investidor/especulador - 31.4%

d) indu~trial/processador - 15,9%

e) estabelecimento financeiro / conglomerado

f) sua própria conta - 14,7%

qu e a grande concentra~~o da,::,.

c )



especuladoresr e alternativa e) estabelecimento financeiro/

o::: on '.::J 1OITiI;:'r'':1de>..

A esse respeito é interessante e> estudo realizade>

por SILBER (1984) no qual o autor estuda o comportamentb

tj.picc) dE' um 1'~;calp",'r·II..( l!:i)

o trabalhe> representa o acompanhamento de um

X). por 6 semanas seguidas na NYFE, durante

1982/83 no mercade> de Indice de a~~es.

l:i.tl::'r·'alITII;:'nt""junto do

longo de 31 pregões, e> que representou o

acompanhamento de 2 ..106 transa~6es.

Ce>nstatou que a tomada de decisâo era extremamente

rêp:i.da, sendo que o tempe> méd:i.o de uma pos:i.~~o em aberto era

inferior a 2 minutos! As opera~~es que ficaram em aberto por

mais de 3 minutos, na m&dla, pro0uziram perdas.

(15) Op",~ador de pregâe>, que muda de posiç~o, comprando e
vendendo muito rapidamente
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N. t.b~h .b.ixo •• pad. t.r u•• idf.l& d. qUlil •.••u

l'Qsultado Q••~~rc. d~ 23 .inutos d. pr~~'D.
..

Tmdea Irorn Firsl Bracket 011 January 13 from
Mr. X

Cont~lIcUl
Rour_ht H)

TlanS8ction Time Sold (-) Q P,ke
1 10:05:'29 2 I 85.70
:2 10:OG:41 -2 1 85.75

3 ] 0:{)fl:1 O 5 1 55.SI)

" 10:09: 15 -1 1 65.85
'. .5 10:09:"9 -2 O S5.6S

6 10:10:25 -1 O SS.SS
'7 10; 1t:~O -1 O es.50

8 IO:12:5G 6 O 8.5.90

9 JO:l:J:29 -3 1 85.95-
10 10'".15:38 -1 1 8S.95

11 lO:16:~ -1 1 ~.90
12 10:17:23 -1 1 S.~.90

13 10:;2'2:25 -5 O 65.80

U 10:23~11 l 1 85.60
• 2 1 85.80l~ lO:23~23

16 JO:2~:2G & () as.75-
17 10:::!G:12 -I 1 ss.ts
18 10~2G:18 -1 1 ·~.150

tI 10:28: l"l . -3 1 ~.70

N••.s.••p •.",quis.a. •• c.IIrt+ir • •d~ifli.,tr.d~ .r.a d.e- US'l
1S.000.00. saondo qu. no p.riodO I'n'o hO\Jvft PO'rd. d.
dinh.iro~ f.to QU4' V+1:iI .conto}cO'ndo nos 6lt i.os dois .nos .•



L'"',,:).,,1

a) muito negativo com grandes preju1zbs - 1%

b) negativos. com preju1zos relativamente elevados
•• 0 n ,,~nhU!T1

c) aproximadamente nulos - 2.9%

d ) ':;'qui p a 1"'a d o s ·iiI o u t r ,:\S ,:\ p :I.:i.c ,;\.;::el I::' ~; f i n ':1 n c I::' i r· a ~; -..

e) elevado. mas de modo inconstante - 52,9%

A maioria das respostas assina:l.a que seus ganhos

mas de modo inconstante, Q que sugere que os

operadores assumam frequentemente posi~ôes de car~ter mais

I::'SPI::'CU lat :i. vo "

Até POr-qUI::',

ganho/perda nas "h,::,d,~),::,"r pois

caracterlzam. fundamental e essencialmente como opera~ôes de

P1"'Ot,::,~::tío"

ou individuos cujos

negócios envolvem uma mer-cadoria ou um ativo financeiro. que

lhes impõem o risco associado a uma

Ii o ht:;,ds)in'.;) podt:;j ';.:)ar·':lntir' Lima



I

~·:IPt·C)(ima~:árC) do pr':~~::01mas n,::'1111S;'::'ITlpr·,::'Iu cr o ' (16)

(69%), foi de que os MF t~m o especulador como tipo bAsico

d,:~:i.n ves t :i.dor ..

Segundo a publicaçl0 da BMr: "OS; '::'S;P'::'CU I •.~dor"::"::;I

podem se divididos em tr.s c~tegorias principais: o Operador

Cf' 1,:1 no p r·6p f' i o

Administrador Profissional de Carteira e os investidores em

D,::,acordo com a qU,::,!:.;t:tíonúmer-o B: "Com r·,::,la':;;·~~oa o

rir no Bra~:;i1. po.::!'",-·Sl::'af:i.f'lTIarqu,,,,::11

a) jj hê elevado n1ve.l de confian~a por parte dos

investidores - 17,8%

h) ainda há muita manipula~10 no mercado - 24.3%

c) mercado fechado co~ poucos grandes investidores-

d) falta de pe~soal qualificado - lB,9%

e) pessoal envolvido & pouco sério - 3.6%

( :1.6 )
( :1..( )

"Ent,,,,nd.::·nd()(J.::; ~iF" ,::;.f:~r'i,::, Intr·odu.:;;·~o~;::BMF
1d':;'11Iop , c it...



t7\.) ,

g) nlo hê confian~a com rela~10 aos procedimentos nas

corretoras - 1,8%
h) outra s ... :I.,B:i.:

me ís

frequente era a falta de divulga~âo do mercado.

As respostas concentraram-se em tr.s alternativas

b), c) e d', como se pode constatar a partir dos percentuais

Com rela~10 ~ alternativa b) havia por parte dos

operadores que a assinalaram uma preocupa~âo muito grande 0m

distinguir manipula~âo e especula~10 (18), alertando que a

primeira era extremamente prejudicial para o m~rcado.

F-l. a lt~:·r·nat:1. v ,:1 c) mercado fechado com poucos

grandes investidores. confirma a mat&ria publicada na

revista EXAME de julho 187. Um artigo sob o titulo "OS donos

da Bo lsa ' y

pregões", e quando perguntado aos operadores sobre o assunto

havia confirma~lo a respei~or citando sempre o recente

(18) A esse respeitn ver o trabalho de BRITTO (1985).



A 1"110 ser o depoimento de parte dos entrevistados

(24,3%). citando. este ou aquele especulador como poss1veis

man íp u Le dor-es do 1T1,:;·f·cado,.não ou t ra hc1 .:?v:i.d{~~nciad iap on f veI

para a confirma~'o empirica desse fato.

A falta de pessoal qualificado. alternativa d).

confirma de algum modo, as respostas dadas ~ quest'o número
(")(J.:.1 I )" qual indicava que hê necessldade de um maior

C(Jn h.:?c:i.IYI.::·nt o ';:'m +ín en ca s POf'

cIP·:~r'adc)f·''''~;"

Dos entrevistados~ 64.4% afirmaram que os

pequenos investidores/especuladores s~o perdedores.

empatam e somente 8,7% ganham.

r:n t r·.:;· 60.6%

ganhadores. 32.7% empatam e apenas 6,7% s~o perdedores.

A confirmaG~o dessas propor~~es é dificil. uma vez

que n~o se teve acesso ~ contas dos clientes para um

levantamento minucioso dos resultados de suas opera~6es •.

No .::·ntanto. considerando que a alavancagem nos MF
f::. ,:;.J.I::·vadar



pequenos especuladores, pois eles n~o tem como se manter na

posi~lo. bancando prejulzos sucessivos.

Situa~~o diversa ocorre com o grande especulador.

o q u a 1 11t ':~IYI 111<~ís ba 1a 1I p a i'a m i:1n t I:;'i' ~5 U ,~ P os :i. .;::1 o. ban cando o !:;

aJustes negativos. De um modo geral, tem como se financiar,

e suportar estes ajustes contrários por mais tempo que o

pequeno especulador.

Essa era a explita~~o dada pelos entrevistados, a

qual faz sentido, considerando a grande alavancagel1l desses

m,::'f'ca do s ..

Insistimos muito nos aspectos que diziam respeito

ao oP,;,'r·ador· I· I· I·· .no seu Cla a Cla, procuranco contlrmar ou n·~~oa

teoria já desenvolvida acerca do ponto que era perguntado.

Er·êl o ca <.:;0 dêl q u I::'st gí C) n (1IYI~.:'r'C) 30:: 11con <.:;i d,::'ro

• ando !:;u a

v:i.vf:"~ncia como d:i.r·ia

invest:i.dores/especuladores. geralmente obtém maiores ganhos,

a) compradas - 45.2% b) vendldas - 35,6%

c) spread/stradle - 19,2%

Nu m 1::'<':; tu do publicado Pl::' 10 "Commod í tv Tre dI::' r·s;

Con ~:;U ml::'i~ \=i:I::'P or- t 1I r mostrou que para um total de
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efetuadas por mais de 30 consultores

(advisers) em futuros. se obteve os seguintes resultados:

- nas posi~ões compradas 6B9. 6~l:l.

34~5.:1.00---n i:lS P o s :i_ ~::f.)I::'!!;ve-n d ida ~:; B::::ó..4~l6

Outr-o I::,-::,tudo. H I EI:~ONYMU~) (:l.9T1 ). também

pesquisando opera~ões no mercado de Soja. mostrou que houve

ganhos (n10 substanciais) para os tomadores de posi~~es de

V I:;'nda •

No caso dos mercados brasileiros. considerando o

fen~meno inflacion~rio a id~ia de vend~ nâo ocorreu em

grande propor~âo entre os pesquisados.

Mas 4 razo~vel supor. que quando a maioria est~

engajada em posi~ões de compra. quando há uma retra~10 no

mercado. os poucos vendidos ganham bastante. Infelizmente.

n~o hê estudos empiricos que confirmem esta situa~10.

A quest~o número 10 monstrou.
opl:~r-ad(Jr-I:?~;;<'lci'""l::-ditaqUI::' o s PI~I:;<ç::D!:;11!!;PClt'ldl::,t~:'r"minarilDS

p r-I::'~:OS f ti t u r-D~:;1 cDntra 773% que pensa o contrário; com 7~1%
do s (Jp1::-7'a do: ....I:?~;;a ~;;~:;'U!TI:i_ n do q u 1:;<.ta n t o o s P r I::'~:OS;f LI t ti r-C)S;CC)IT!O os;

I. ~:;pot 11 s~r.o d,::,t "l'f' 1"11i n a do s d~:' f Clt-melin d,::'pI::'n (\,::'n ti::' L1ITI do ClU t.r-o r ""

apenas 1.9% atribuindo a outras raz~es.
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~~ evid.ncias que sustentam a tese dos pre~cs

f ut lJ r·os como I:;'St i ma dor- I::'~; do s p r· I::'~::C)~, 11!:.p ot 11 su b s •.? q u E'I""! t I::'~:;n

("the best we can make cf future spot prices is to take

f u t u i'"" >.:' p r-i c '::'s a s t h'::' .'::'s. t :i. rira t E' o f t h'::' f .\.1t u f' IL~ s P o t p r· i c E' • 11 ).

Contudo, n'o hê trabalhos conclusivos a esse

respeito, sendo que h~ pesquisadores que mostraram a posi~10

contrêria. ou seja, que os pre~os futuros é que determinam

( in·fIuen c í.em ) 01:; pf'I:~Ç.:o!:; "s;pot". CFIRI...TON (:I. 9B~ii.

f·lindana linha de quest5es sobre a formaç10 de

ele seguir ou n10 tend~ncias1 tendo sido constatada a

seguinte distribui~âo para as resposta~:
. . ·L tpro a n c t p a . 1111:;.n· '::' • grandes tend~ncias - 9,0%

principalmente. tendências de curto prazo-

c) prClcuro me informar. frequentemente. com quem est~

1T11::'r c a do • I I. L· F tso ::.r I:'" I:~x p '::'c·.:.a\.:I.V as' LI·. U f' a!; .... 44 r ::l%

sentido dos grandes vCllumes

negClciadCls - 4,1%
'::')CH.lÜ··a7,4i.;

As respostas concentravam-se nas alternativas b) e

c). fatCl que vem confirmar as respostas dCl questiClnârio, que



envolvem a prefer.ncia pelas posiçbes de curto prazo.

Quest~es n~meros 15, 16 e 26.

Na verdade. a id~ia bésica perceblda pelo contacto

d ire to CClITI os Clpl::'1"'adC)rl:~s f::, di:;' qUI:;', II~:;I:;'.;:\1:;''11:;'bu s ca r C) ponto

CI:~r·tol', qUI:;'r- d:i.zl::'p~ IISI:;' C) ml:;'1"'c<~dosob,:;, I:;,~:;tou com ,:;.1,::" SI::' c s í

t ~I ITd::n~' m".. (:1. 'i )

A alternativa c) da qUestlCl 17 ~ confirmada pelas

r-espostas dadas a Dl..ltras questões. como as de nctmer-o 22 e

:::::.:1, a~:; qu e í s :i.ndao;;Javaril l'sob1"I::' as font,::d~; di;:' :i.nfor·ril<~ç::é~I:;'~;1l1a:i.s

c on f :i.filv I;:':i.s 11. I:;' 1ia f r·I:;'qUf:!. riCi .:~ c C)ITI qU~:' I:;'!::. tas; f e)n ti:;'!:; I:;'f' a 11"1

con su lt':ldas"•

Mais de 71.1% dos entrevistados diz cClrisultar

estas fontes, sendo de 28.9% nunca cClnsider-am estas fontes.

Come) fonte de iriforma~bes foram citados.

. '1' t . tJ or n s ..r st a s , 1:~c()n()lTl:l.~:;·_a~;I:;' o pr-6prio mercado.O fato ~

q ti I:;':: 11<~ :i.nd li j!; t r· i a d I:' f ut U7'e)s; v :i. v ~~,di::' r·u ITIe)r' I:;'s; (b o at os ). q ti I::'

(:1.<1') IIC()l1IlT1odit:i.I:~~:;t1a';.~az:i.nl:?'I. 1:1./80



pay't'::'mds s cabl:;'ç:,,'I'::;il1l<il''::Jinat:i,Ya~:;dos oPI;;·i"",dor·I:;·s;.I'(~~O)

fl i n da n .:;.S;!:" a 1i n ha. 11n UITI j C·.::J o c o ITIP I;;'t i t i vo c o 111o C) dE'

commodities, um jogador dificilmente pode esperar receber.um

bom c on se Lho d,:;,outr-os jC)·'::Jf.ldc)i'·':;·!!;.."( :;~1)

Para 72,1% dos entrevistados é mais ficil prever o

que ~?ve acontecer- com os futuros financeir-os. contra 27.9%

que acr-edita que o mesmo deve acontecer com os pr-odutos

agricolas (quest~o 27) ..

(1985). mostram que o grau de dificuldade de previs10 do

comportamento dos preços se equivale. tanto num quanto

noutro 1T11::'I~cado"

r.: c l.aro , que o mercado de Op~~es de Ouro tem

fatores e variáveis a influenciá-lo, que muito pouco ou nada
tem a ver com o mercado. de Boi gordo. Apesar da semelhan~a

entre os slstemas de decis10, para difer-entes commodities

di S,pc)!:;i,:;;10 no rill::·y'cadoII\YlO(\';;' Lo s d I;;'C i sití o

I:;'~:;P':~Ci,~:I.i Z,3do s ':~m c,,. d,~ ':::01111110.::l:i.t r ..11

(~::O) "FutUf'I:;'S t1a·;;)azirH;·II.9/84
( ::~:I.) 11St ock ~:;a n d COIlIITIDd:i.t :i.,::.~;I1r ]/8éi



N,::'!::ot,::, p on t o

tendemos a nos esquecer ,que os MF n~o slo uma
!,;JoIYí10Hil~1 _oo{1 ..oo',,0 J. :: n '_':l. a U~a vez que tratamos

com a rea~lo das pessoas aos acontecimentos nlo & possível

qu an t :ioof:iocar o impacto sobre os mercados com 100% de
pr'E'ci!:;lo.I'(~;~:;::)Lst o Vê) 1•.:, tanto paroa as c ommod it ie s a.,:,:}7':focolas

como para os futuros financeiros.

A questlo número 28 :i.nda.,:,:}avasobre o tamanho da

carteira em d6lares que o operador admJ.nlstray e a quest,o

nÚmero 7 qual era o n~mero m&d:i.o de clientes que compôem

dE'

d:i. s t r- :i. b u :i.ç~,o ::

a) até US$ 100.000 - 1872%

b) de US$ 100.000 a US$ 500.000 - 1972%

c) de US$ 500.000 a US$ 1.000.000 1471%
d ) d,::, US$ i .000 n OO·() a US!I; !5 n 000 n ()OO .... :1.!5 li :':~:X:

'::' ) dE' uss ~5• 000 • 000 a l.JS~; :10 O • OO(). ()OO -- 1071%

f ) 111 (:) :io~,;d,::, US~~ :l.O.Ü()O.OOO ..- ~:~~3r !:'~x

( ~:~~:~ ) I1 Commod :iot :i.I::'~;foia ':1.:1 z i.ne 11 7 -rl-r 9
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A grande concentra~1o (mais de 50%) se d~ em

carteiras de até USS 1.000.000, contudo as carteiras de mais

de USS 10.000.000 é expressiva. com 23,2% do total.

d,::, c Lierrt es car·t,::'ir·as

distribuiç~o foi bastante homogénea. com exce~10 das

mais de 10 clientesy conforme se pode

constatar a seguir:

O - 9,6%; 1 - 4,8%; 2 - 3,8%; 3 - 5,8%; 4 - 9.6%;

5 - 7,7%: 6 - 5.8%; 7 - 4,8%: 8 - 3.8%; 9 - 3,8%; 10 ou +

importantes qualidades do bom operador" s~o a honestidade e

. Lí j j t j. . j . t I<:1'3:1. . :I.a: <:1ç '::'. . '::'n c Cl s :I.a: o c :I... a a:: D~;; também. cDncentra~10, rapidez,

perspicêcia. capacidade de argumenta~107 capacidade de
. I . t· ...l(~?n':l'" :tcar con h.::'ci Il'I.::'n t o d.;:' ma t '::'!TI ~ t :i. c <:I

Em termos de de~islo final sobre a posi~1D no

mercado, para 47,1% dos entrevistados cabe ao cliente, sendo

que para 49% dos operadores & resultado de um consenso entre

a míso s " FIo ()P '::'1' a dor'

entrevistados declararam que cabe.



A primeira resposta demonstra a maturldade do

operador no sentido de ser o profissional de mercado que

cumpre as ordens do cliente. no entanto. esta decis~o,

mu í t as '..11::'21;:'5. 1::" "'.;:)uiada"p,;:'loclPE'y-'adof".

A esse respeito, ASHTON (1988), testando um modelo

I;:' st <:I t t';!; t í c C) p a f" a I;:' 'v' i di:'nc :i, ,:1 r' a cap a I::: ida d,::, p r' I:" d it iva d~:'11 UITl

importante operador ingl~s do mercado de a~~es'f1 concluiu

que n~o existe habilidade para produzir uma previsgo de

ntvel superior por, parte do operador.

Mostra que a questâo da habilidade de previsgo dos

operadores se rest~inge a ulTlarecomenda~lo tripartite de

Df infor-mat íon :i, s lost abou t br-ok 1::'1" ; ';!; I:;'X p ~~'ctati ons •I,' ASHTON
( :1. 988).

A interven~~o do governo nos mercados agrfcolas

foi a principal explica~âo dada pelos operadores (76%) à

quest~o 33, que indagava o por qu. da diminui~~o da

participa~âo dos mercados agricolas nas Bolsas de Futuros.

de TSUNECHIRO (1983) e ANDRADE
conforme cita~~es no

capitulo I desta monografia.



TI

No I::·nti:lnto.ê oportuno mencionar que a finalidade

principal dos MF num pais como o Brasil, seria de fato um

incentivo prioritêrio aos mercados de Commodities agrícolas.

pela sua diversividade e quantidade de produ~.o.

Por' último. número 40 solicitava

obtendo a seguinte distribui~ro:

a) salêrios - 49,1%

b) comiss~es - 10.6%

c) salêrios e comiss~es - 28.8%

d) pr6-labore - 11.5%

AVALIACAO GERRL

da avalia~10 dos resultados desta
:i nVI:~~;;t :i ';;;,:1 ~::~ o r foi

satisfat6rio. tendo alcan~ado de maneira bastante razo~vel
aos objetivos propostos.

Considerando a pesquisa de campo como importante e

rica fonte de :informa~õesr jê que resultou do contacto

d í ret o COl11 mais di::'uma c,::·nt,::·nadi::'opl:·r,:ldor·I::'s.acr'''.:·d:i.toqUI:;'

seja oportuno fazermos algumas considera~~es, no sentido de



oferecer uma explica~lo para o conjunto de características

que acabamos de descrever e analisar.

A p f' j, ITf~,' i 1'':) com

estratj,fica~lo da amostra.

Como já observamos anteriormente. o crj,t~rj,o para

a estratifica~lo foi a corretagem liquida auferida. di::'

acordo com a classifica~âo que a corretora apresentou no

Nossa constata~~o foj, a de que 05 operadores das

grandes e médias corretoras. apresentavam normalmente um

Ilfl::'lhCll"'prOI,?pa 1"'o educacional em termCls de sua forma~lo

Na vl:;'roda di:;' , a diferença essencial constatada foi

mais a nivel do tipo de ~liente básico que estas empresas

e n~o diretamente relacionada com o operador em '00 J
:::- • ti

f-l"" cor'rOI::,toroa~; bancos apresentavam

particularidades no sentldo de operarem sempre grande

volumes para clientes pessoas jur1dicas. Nas corretoras de

médio e pequeno porte, o fenÔmeno era um pouco diverso.

ainda que algumas delas tivessem também carteiras com

grandes clientes pessoa jur1dicB. contudo nâc era o forte
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d~ssas ~mpr~sas. o qual ~ra r~pr~s~ntado por contas d~

p~ssoas físicas.

D~ acordo com o qu~ ficou ~vid~nciado p~la

p~squisa d~ campo. grand~ part~ das op~ra~Õ~s ~ram "day-

trad~" ~ com úm limit~ d~ prazo, normalment~ n~o ~xced~n~o a

um m~s.

Evident~ que nâopod~mos afirmar que as opera~~es

d~ carét~r eSP0:ultativo predominam sist~maticamente na

Bolsa. contudo a se considerar o conjunto d~ respostas ~s

quest~es apresentadas. a especula~~o ocupa a maior parte dos

n~g6clos das Bolsas de Futuros.

E qual seria uma possivel explica~~o p~ra este

fato?

Nosso trabalho nlo tinha esse objetivo, mas

.subsidiariamente podemos contribuir para r~sponder

quest~o. embasados no conjunto de informa~~es obtidas. e

mesmo a conversa pessoal com mais de um centena de

operadores. os quais mencionavam quase a

predomintncia das opera~~es de car~ter mais esp~culativo.

A esse respeito é interessante notar a exist~ncia

d~ um clclo para o qual

especulativas.



ao

õ."· ••r.•111 P r·J.ml;:'].t· o

interven~lo do gove~no nesse mercado em 19a6. por ocasi.o do

Plano Cr-u zado ,

Nessa época. for~m acusados os grandes pecuaristas

man :i.pu Lan do o ou t r-o s

participantes que nada tinham a ver com o mercado fisico de

Bo i.....·;.~ordo"

Após a intervenç10 do governo o volume negociado e

o número de contratos em aberto caiu drasticamente. e até

hoje. apenas um volume de negócios insignificante é operado
r '1 I I '1" In as ôO ..s ss no 1Ti1:~r'Ca(Cl (I:~ x.!()l""·;;Jor·(o..

Uma segunda onda especultativa. se deu a partir do

mercado do !ndice Bovespa. implantado pela BMF. sendo que

muito op I::' f' a ~::ôI;:' ~:;.

especultativas pela sua própria natureza.

o cDntr-ato +u+uro de) Indicl:;' tarrlbém sof(",::,u

que segundo representantes de corretoras teria manipulado

cotaç~e5 do mercado de Dpçbes. com direto reflexo no mercado

futuro de a~ôes. bem como mercado à vista.



ai

"b o lh,;: I:;'SPI:?CU:I.t ,Oi t :i. v a 11 t I:'";'"'i ,1 SI;:'

dissipado. pois o gove~no impôs modifica~bes no contrato.

qUI:~hoi I::' volume negociado UIYI +u t uro

financeiro que chegou a ter 20.000 contratos em aberto.

Hoje em dia as opera~bes concentram-se. como foi

evidenciado na pesquisa. nos neg6cios com o Ouro quer nas
ITI()d,:i l íde de s 11~:iP()t 11. f ut uro ou Opo;::ÔI~'~:;.

Contudo. os especuladores do mercado de Ouro, tem

que se ater a alguns parê~:?tros CCOMEX. Londres. 1:;,tC) di::'

pr'I:'"~:os..~:;oE'ndo di::' C 1:;'7' ·t o modo co i b i da s <71 '.?, fI P u x a da f::. ou

DoE'':1 cor-do COIYI a· Commo d í/tv Fu t ure Trad í n s Com ís s íon

(CFTF). twgâo respon~ável pela regulamenta~lo e supervislo

das opera~ões de MF' nos EUA. suspendeu em Março de 1979 a

comercia:l.iza~âo dos contrat~s futuros de Trigo na CBOT.

Dentre os argumentos utilizados os dois mais

importantes de acordo com o CFTC era de que o número de

contratos em aberto estava concentrado nas m10s de um

pequeno grupo de especuladores. e em segundo lugar por que

estes especuladores estavam mantendo estas posi~~es. ainda

que a data de entrega estivesse bastante pr6xima.



Pela mesma raz~o o erTe interveio no mercado de

Batatas do Maine. na New York Mercantile Exchange (NYME)~ em

1976, pelas mesmas razÕes.

Um outro caso rumoroso de especula~~o nos mercados

americanos envolvem a fam11ia Hunt em 1979/80; por opera~~es

que desencadearam o escêndalo da Prata. da CBOT
fizeram com que os pre~os baixassem com uma

Estes casos sâo citados por ANDERSON (1983).

t=::""su m i da \T11::'n t,;:, r pod,::'r·i a\TIC)S a f ir·mar' qu.~'

operadores apenas seguem instru~ões de seus clientes quanto

ao tipo de opera~~o e em que mercado operar.

Na vl;:'r·dad.:;',por razÕes que n~o cabem aqui serem

,:1 n <" 1:í. ~;;'<71da s ? ';~x :í. ~;;t :í. f' :í. ," por·

especulativas. e que portanto. os operadores apenas refletem

esse quadro, agindo no interesse de seus clientes.

nada mais fazem. ~;I;;":':JUn do PU d.;;'

avaliar. que executar ordens de forma competente e aumentar

o retClrnCl sClbre o investimentCl num mercadCl que propcia tal
op or-t 1.1 n :i. d<:1 d,:;, •



lucros finais com opera~~es em futuros: lO
+ut uro ,

perdedoras). FORBES (1986).

Outro aspec~o inte~essante que foi levantado, é

que deverá have~ uma maior diversifica~~o dos MF nrrs anos

90, e sobretudo uma grande concentra~lo nas commodities

agricolas nas Bolsas deF~turos brasileiras.

fatores favoráveis ao seu desenvolvimento.

setor agricola como prioridade na concep~~o. implanta~~o e

desenvolvimento de novos mercados da BMF, com destaque para

o s con t r· a t o s agropecuários cambiais. p ro iet o CjUE'

con crett zsrá I:;'m19'-tO•• ,,"(~:~3)

Contudo, há muitos outros setores nos Cjuais se

poderiam desenvolver novos contratos. a partir do quadro

apresentado na página seguinte: (Ver p~gina 84'.

Vimos. portanto, que é poss1vel reverter em certa

med1da um quadro preponderantemente especulativo, para uma

de-v ido U \TI

mo da .l1da d,::, "

(:;~:3) I'Pr·o·::Jf·am.:1d,:;, Tr ab e lho para 1990'; y Bt1F y :1.989
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cl::'ntr·a1 sl::'SJundo

como financiar os eventuais ajustes

negativos do produtor, uma vez que estes, quando ocorrem s.o
. . f· . I· Is l'.:;)n1· 1ca ·:.1 va 111 1;;0n ·:.1:;<

o financiamento de margens e ajustes. até a data de entrega,

Contudo. avan~ar nestes aspectos daqui para a

frente seria fugir ao escopo do presente trabalho. at~

porque n10 há elementos. em nossa pesquisa para confirmar

estas expectativas. quanto ao cre~cimento provével dos MP de

commodities agricolas. e consequente aumento de opera~~es d~

Esta é afinal. minha vislo a partir do conjunto de

dados coletados e do contacto pessoal com os operadores de

mesa das empresas pesquisadas.

RESUMO E CONCLUSOES

A partir da análise dos resultados da presente

que foram discutidos no capitulo anterior,

passaremos a descrever o perfil bAsico do operador-de-mesa

das Corretoras de Mercadorias da cidade de 510 Paulo.



o operador d~ mesa t1pico 6 um individuo do

de aprox.imadamente 29 anos.

trabalhado em pelo menos 2. empresas. com uma experiência

profissional média de 7 anos. correspondendo a 3 anos por

'::'I1IP1~ ,;:'~:;a"Embor' <] ';:'111 s.ua ':.:lr·a n di'::'ma ior- :i. a. t ,:~n ha m :i {:a f r'I::'C( ti1::'1"1t a de)

0::u r s o s d,::, f or- !TIao;:fIo ~;obr'I::' t'-iF l' su a ~:,dLlca I;;'~~Oforma 1 c or j'" E' s,pon di::'

<:1 un í ver s í t àrt c incompll::,to. !

Em termos de remLlMera~10. o operador de mesa ~

profissiClnal assalariado. n~ sua grande maioria. sendo que

Administra Lima carteira que varia de US$ 100.000 a

US$ 500,,000. a qual compõe fundamentalmente de Ouro e Op~~es

di::'Ou t" o , apenas residualmente opera outras mercadorlas.

sendo o total da carteira di~tribuida entre 4 a 6 clientes.

As posi~ões que a~sLlme no mercado slo basicamente

di::'c u f' t o P r' ." Z o r r· a r' a ml::'n t,::, ima n t,::, n do um ,:a p o s i ç~ío P 07' rila as d,::,

gr-ande maioria dos entrevist~dos"

Em termos de conh~cimento de economia e finan~as.

para Cl desempenho de suas funo;:ões~ & reclamado ainda uma

base conceitual maior" lsto' vale para a grande maiClr-ia dos

operadores consultados.



Cont udo y um
I· t f .)a~:;:l.cal1ll::·n·.1:;' .. or-ma do d,::, mais experientes e com uma

boa forma~~o escolar. inclusive COIYI cursos de mestrado ou

pbs-gradua~~o. além de cursos mais especializados na ~rea de

Este grupo trabalha em empresas de corretoras bem

estruturadas. e. normalmente de grande porte, onde n~o h~ um

predominio constante de opera~~es especulativas.

em sua maioria os operadores executam

as ordens dos clientes. embora uma parcela significativa

aconselhe seu cliente.

Segundo a maioria dos entrevistados. é possivel

especular com as contas de hedge. em maior ou menor grau.

E razoêvel afirmar que os o~eradores respondem ~

do s t'i'f" •

fundamentalmente interessados nas opera~ões de car~ter
I;:'SP I:;'cu 1ta t :i.vo 12m d,::·tr :i.IY\I;;·n t o da ~;;C)P 1;;'(' a ç:t~5~;·~;;d~;. 11h ,,,.d·;:) I;;'11•

Uma qUI::' n o s conduz J
f::'

resultado do trabalho de campo. onde atrav&s dos dados

levantados se constata que, a distribui~~o do portfólio &

composta quase que exclusivamente de futuros financeiros e



dentre eles a quase totalidade concentrada no mercado de

OUi"O.

o operador se vale principalmente dos fundamentos

econOm1COS em detrimento de an~lises gréficas para a tomada

de decis10. e cr~ ser mais fácil prever o que acontecer~ com

os futuros financeiros. em oposi~âo aos mercados agricolas.

Os entrevistados admitem. que o mercado segue

tend~ncias de curto e longo prazo. contudo. acr~ditam na sua

maioria. que o mercado se comporta de forma imprevisivel.

Decide normalmente apoiado em algum modelo de

dando ·;Jr·and~.:·:i.ITIPc)r·t~~nc:j.<:,ao Ilf,:;,I;;·lino;:J'lpar·a o

reconhecimento de possibilidade de ganho no mercado, e

frequentemente toma posi~~es c~ntrárias ao mercado. ainda

qu~ ós fundamentos econOmic:os indiquem a dire~10 oposta.

Tem para 51 que o pequeno investidor/espec:ulador é

perdedor nesse mercado. sendo que os resultados para o

grande espec:ulador é de o;:Janhador na maioria das vezes.

Con s :i. d I;;' 1"' <~ qUI;:" I?ntr~:' (J con junte) :i. n v I:;' ~;; t :i. dOI"'I:" s I

especuladores. os ma10res ganhos 510 auferidos a partir das

Este estudo revelou claramente que os operadores

adm1tem ter ganhos elevados. mas inconstantes.
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o operador nlo considera confiáveis os boatos

(ruruores) erubora serupre consulte estas fontes. Teru para si,

que o especulador é o usutrio t1pico dos MF.

Acorupanha si~teruaticaruente indicadores

internacionais. fundaruentalruente o pre~o. e de forrua

residual outros lndices, e conhece eru detalhes os c6ntratos

que negocia.

Sua crença para explicar a queda da participaç~o

dos produtos agrlcolas nos MF é devldo. basicaruente ~

interven~lo do governo nestes ruercados.

o operador entrevistado acredita que o ruercado ~

fechado coru poucos grandes investidores e há ruanipul~ç~o,

erubora jA haja elevado graü de conflança por parte dos

investidores. erubora adruita que ainda existe falta de

pessoal qualificado.

Este é. segundo apuraruos eru nossa pesquisa, o

perfil bAsico do operador de ruesa das Sociedades Corretoras

de Mercadorias da cidade de S10 Paulo.

Entendo, que este perfil tenha sido a principal

contribui~lo desta ruonografia.
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IPor fim, gostaria de menClonar, que considero este

trabalho um primeiro esforço na busca de uma carac~erizaç~07

at~ entlo inexistente. desse agente do Mercado de Capitais.

Na busca desse objetivo. acredito que tenha. de

alguma forma contribuido na constataçlo de alguns pontos

para o avanço do conhecimento nessa êrea. a inda qUI;:'d,:,

rila n ':~:i.l"<:1 mo des t.:, •

Gostaria. portanto~ de mencionar estes pontos.

o pl"':i.m,;:':i.r·o.é o grande nómero de entl"'eVistados.

quase 84% deles, qUI:;'con s i d'2i~ a (J~; P 1~12o;.::0~; II ~:.pot " CC)lY,O

determinantes (influenciadores) dos preços futuros. Contudo,

a literatura consultada a respeito do tema nto é conclusiva

em relaç!o a esse aspecto. 1"110 havendo confirma~~o empfl"'ica

daquela opçâo feita pelos entl"'evistados.

S".:'':)undoBF~ITTO ( :I.9B~5 ) a~:;

desenvolvendo no sentldo de admitil'" a grande influ~ncia dos

Pi~I:;'Ç:O~:;+ut uro s nos pr'€'ço!:;J's;pot"y I:;'mbo("aainda nêo ha:i<"

confirmaç~o empirica deste fato.

Ou t ro ponto, é a crença entre os operadores

con t r a d,::,
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In·F1:;,1 :i. zml:;'nti:;'; dispomos de dados empíricos para a

constata~lo dessa propor~~o.

Ma~:;.

anteriormente. apenas 25% dos especuladores tem Iu cr o •

mesmo assim em somente 30% das opera~~es!

f:)1;:' ndo ass im r t a Lve z O resultado de 60% de

ganhadores nesse qu~sito n~o corresponda exatamente ~

realidade. e mere~a um estudo mais aprofundado.

Um terceiro aspecto que considero importante é que

49% dos entrevistados. e portanto. a maioria. dentre as

':1It I:;'r·na t :i. v a s p r·op o-s t a~;r d 1:;' C 3. (\J", cem !:;I::'1H;Ua 11111;:'n ti::'CCl!Y1o c l:i.E'lyb::,

qual a atitude em rela~lo ao mercado. em termos de assumir

ou n~o uma pósiç~o.

Este fato confirma. o caráter de certa cumplicidade

entre o operador e o cliente nas opera~ões dos MF. pl::,lo

menos a nivel do que foi constatado através da presente

Um quarto e último ponto é que a maioria dos

entrevistados (55.8%) acredita que o mercado se comporta de

modCl imprevisível • Esta percentagem refor~a a teo~ia do

•1r- i:i n dom·-\tlal.k 11. I:?nq LI a n t o ·1::')(P li <:::<:1 t :i. V <:1 p a t·' .:":1 o CDIlIP or- t a 1111:;,nt o dos
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A esse resp~ito. COSTA PEREIRA (1985) elenca

vêrios trabalhos de pesqui~adores. que tendo testado a

h :i. p ót ~:';;;I::' do II f" a n dom···IIJa lk 1'. e-n c ont 7' a f" a m r- ~:'::>u1.t "I dos qUI;;' nfJ (J-

permitem rejeitar.

PERSPECTIVAS DE ESTUDO

p I;;'r'~:;pI;;'ct :i. v a s par-a

d,::'~:;,::'n V(J 1v iml;;'n t (J +u turo s r-I;;'sp (:' :i. t (J di:1

microestrutura dos MF, é que sugerimos algumas propostas de

pesquisa no sentido de uma compreens~o mais abrangente dessa

êrea do Mercado de Capitais no Brasil.

F-l par·tir· do eXPo9to em RESUMO j:'..,

levando em conta a flnal1dade da peSqU1Sa como um todo. ~

licito supb~ que conseguimos atingir em grande parte os

objetivos propostos.

Dissemos em grande parte, pois um estudo mais

completo. e cuja a dire~âo acreditamos seja uma avalia~~o de

igual teor dos outros operadores, que atuam nos MF.ou seja

os Operadores de Pregâo e os Operadores Especiais. deva ser

o próximo passo.



Trata-se de um conjunto de profissionais, que

desempenham um trabalho que pode ser considerado bastante

pr6ximo daquele executado pelo operador de mesa.

Os primeiros slo os executores das ordens no

preg10 de Bolsa, após as receberam as ordens dos operadores

Também nesse nivel acreditamos que haja algum tipo

de influência na execu~~o dessas ordens, conforme mostramos

atravê~ do estudo de ANDERSON (1983).

Jf:l Ciil t I"":)or'J. B. dos;

corresponde aos profissionais responsáveis em grande parte,

pelo n1vel de liquidez .que o mercado apresenta, considerando

o número de contratos que slo negociados por eles no pregWo

das Bolsas, tanto.da BMF quanto da BMSP. (24)

trabalham de forma independente. ao contrario dos operadores

de preg~o que slo empregados das sociedades corretoras.

acredito que um caminho a ser seguJ.do

é um estudo mais abrangente d~s profissionais que entram

como os executores das opera~ões nos MF. Is s.o 7

(24) Ver apêndice
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" f"' ""I:I.n: ""U 1;:'1") c 1 ,";1 1"1 oo 5ignificativam~nte C) c on iun t o dos

que tem lugar l")~staimpC)rtal")te érea do mercado de capitais.

pesquisa empirica. talvez nlo tenha sua import~ncia maior

pelos resultados substantivosfapresentados. mas sim por seu
" " i" " I~:;:I.sn 1"1" J. ca c o como dar" in :1".cioa um pr"ocl::'SSOdi;:'

substitui~âo de conhecimentos impressionisticos. intui~~~s e

hipóteses de quem é e como se revela o operador dos MF.

através da evid~ncia empiri~a.

A quantidade de informa~~es levantadas na pesquisa

constitui uma fonte geradora de dados para diferentes

v is e n do conhl::'ciml::'nt o !O; li! ,:1 i !Oi-

sistematizados sobre o funcionamento dos MF.

futuros trabalhos pDderlo contar

.com dados emp1ricos para verifica~~o ou teste de suas

premissas ou hipóteses.
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AF'-!NDICE

-
Hi.f:?Ig..W~;}I:.f:~ .t:nI.~e B..f:..~?t:..Q!.:m.&;B..•J,L.!lUl;.!ªIJ.!lN.elJU.D ..

1. Responda a todas as perguntas com a maior sinceridade

possivel. pois disso dependerá o sucesso desse trabalho.

2. Todas as perguntas serlo mantidas em sigilo absoluto.

t~rffiinodos trabalhos.

4. Nlo deixe de responder a nenhuma das questões.

t11..1 i t o Obro i ';;j.:1 do
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QUESTIONARIO

1. Sexo r_________ 1 Idade ;

2. Há quanto tempo voc. trabalha como operador de mesa. e em

quantas corretoras jã trabalhou?
___________ / anos; nÚmero de empresas _

3. Dentre os seguintes n1vei~ de educa~~o formal. qual deles

corresponde ao seu ?

a) segundo grau

b) universitêrio incompleto

c) universitério completo. área

d) mestrado ou doutorado. êrea

e) outro

,

4. Voc. jé frequentou (ou frequenta) algum curso de formaç~o

sobre Mercados Futuros ?

a) nlo

b) sim.
Nome do curso local



5. Voc. já visitou alguma Bolsa de Mercadorias no exterior?
a) I..•.~O b) !:, i m , q U a :i. s ",, 1 _

6. Em caso afirmativo. qual o motivo principal dessa visita?

a) para realizar estAgio ou curso

b) participar de palestra ou

c) trabalhar como operador ,
I

d) para conhecer seu funcionamento

e) apenas para uma visita informal

7. Qual o ndmero médiD de clientes ativos que voc& tem em
~;;.uacar te ír a ?

o ':>
"J 4 . 9 l.O ou +

8. Com relaç~o aos mercados futuros no Brasil. pode-s~

a) j ti h to! 1::,l~.:'vado n:l. '11::,1 di:;' con f:i.<:11"1c a por' paf't~.:' do s

:i.nvl::,~;tidof'l:!'s

b) ainda há muita man:i.pulaç~o no mercado

c) mercado fechado com poucos grandes investidores

(\) falta de pessoal qualificado

e) pessoal envolvido & pouco s~rio

f ) n'J:\ohtl COI'if :i.a n ~::a c C) 111 f' I:;'Ia I:;;'~~Oa o s p r·oCI:;,di 1'iI1::'nt os no!':"

p 1" I:~'.:.:;~)I::'s
.) ) n'<~o htl con f :i. 'a1"1~::a 1::'I'iIf' I::'Ia ç;'~~o <:105 p f" 0(:1:;'(\:i.I'iII::'nt os das.

h) ou t ra



9. Voc~. no seu dia a dia. ope~a contas de

b) investidores/especuladores
.... _.. _ %

c) ambas. na seguinte propor~lo
"/'u

10. Na sua opinilo:

a) os pr·."'.;:o~."~;pot II d~:'t,::'r·lnincIIYI(inf Iu s-n c ís m)

+u t uro s

b) os futuros é que determinam (influenciam)

+ut uro s d.::,t'::'7"·m:i. n i:i do s

:i.nd,=,p,:~nd.::'nt,::'do s prl::''':C)~;11·".pot".

d ) ou t ra

11. Na maioria das vezes, p I::' C!lI,:?n Cl'::. :i. nVI::'~.ti dDT''"'~./

especuladores que operam no mercado:

a) sâo ganhadores b) sâo perdedores

maioria das vezes. :i.nvl",~:.t:i.dDf'I::'S/

especuJ.adores que operam no mercado:

a) sâo ganhadores b) slo perdedores c) ~~,mFi a t a 111
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:l~3" ~)ocf:~':lcompanha '::OITI'fr'I:;'c(uf::'nciaal':JulTlindic.ador· I::'con(~mic()
:i.ntl;"t"naci()na],?

b) s ím , quai~;~ _____________ 7 _

14. Quais as mercad()rias que v()c. ()pera normalmente. em

term()s de v()],ume diãrio ~ em que percentagem?

mercad()rias %

:I.~:i. Na ma í or-í a da s VE'Z~:'~;.eru.aI o tl::'ITIPOmédio qUI:;'VDCt!!'. Ilfica

na p o s i~::S'o I1 ?

b) uma semana, no mãxim()

I:;') r' I:;' <:. I j. Z o o p ':~r-a ~::esI::' ~:" 11d a 'i ....t j" ':1 di:;' 11

16. O que pesa mais na sua decisl() a cur-t() pr-az() dentre as

duas abor-dagens abaixo?

a) fundamento~ eCDnómic()s
/
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·1.

perfil pessoal?

a) sigo. principalmente, grandes tend~ncias

b) sigo. principalmente. astend~ncias de curto prazo

c) procuro me informar. frequentemente. com quem estê no

mercado. sobre expectativas futuras

d) estou sempre no sentido do~ grandes volumes negociados '\'

I;;') out r e

18. Quais as informa~bes. indices ou indicadores econÓmlcos

voc. julga mais importante para cada um dos contratos

ab a í xo ã (SClml:;,nt.:;· Cl~:; con tr et os qUI::' voel:?,opl::'j'"'a)

a) indice ,_~ 7 _

b) Ouro • , _

c) Op.:;;~:il::.~, d.::, Duro _..__ _ _.._ __ ' _ __ ' _ _ :.

.;:I) Caff:~------------------,-~--------------_._--------------
e) BTN ._----------------.--------------~

f) CAmbio , , _

-------------,-----------------,---------------
h) Soja , , _

:l) Algod~o ._~---------------.---------------

BIBLIOTECA KARl A. BOEOECKER
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19. Na sua opini~o. posslvel especular com as contas

a) Slm. frequentemente

b) sim. quase sempre

c) sim. mas raramente

d) n~o ~ posslvel especular

20. Qual das seguintes afirmaç~es se aplica a voc~ ?

a) ainda que os conhecimentossoGre o funcionamento do

IlJI",rcadosl",j.71m:i.ndispl::'n~;ávl::,if::.• o 11·r:"",::,l:i.n'~J'1é o fator' qUI::'

deve guiar a decis~o

b) como o mercado de futuros & um me~cado t~cnicor o

Ilf,:~I:~l:i.n':.~'1:Lmpor-ta muito pouco

c) é importante um conhecimento m1nimo sobre o funcionamento

do 1T1'::'f'c"ldo,.o r'I",~:;tof:~ Ilf,::.,::'lin';J'1

d ) quanto m a i s op I::'r·a dor- r rila:i.s

e) o conhecimento t&cnico deve prevalecer, contudo· o fator

1If "::'"'"1:i.n '.:;)II f..;. m LI i t o i m por·t a n t,:;,

f) out r a I---------------------------------------------------

21. Na sua opinilo. o mercado vem se tornando mais t~cnico:

b) sim. rapidamente

c) n~o vem se tornando mais t~cnico

"



:I. O:;::

22. Em termos de boatos (rumores), quais as fontes que voc.

julga mais confiAveis ?

':1 ) _________________ 7 , _

23. Qual a frequ.ncia com que voc. consulta estas fontes?

b ) muí ta s V'::'ZIE'S c) ra r·':1111'::'1""1ti::' d).nunca

24. Ainda que os fundamentos econômicos indiquem determinada

d:i.rl;:'~::~opar'a o 1T1.::'7'cado,voe€>

cont r-ár t o ?

faz (ou j~ fez)

d ) nunca

!25. Voc. normalmente opera contas de

a) pecuaristas/agricultor

b) f u n d idor-

c) investidor/especulador

d) industrial/processador

e) estabelecimento financeiro/conglomerado

f) sua pr6pria conta
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26. Na sua opinil07 qual das afirma~~es abalXo explica

melhor o comportamento dos pre~os nos mercados futuros~

a) o mercado segue tendéncias no curto prazo e no longo

prazo

b) h~ tend~ncias7 desde que considerados prazos mínimos de

uma semana ou um m~s

c) n~o existe tendéncia7 cada dia O mercado se comporta de

uma forma diversa

d) apesar das tendéncias, o mercado se comporta de modo

imprevisivel

e) outra

27. Na sua opinilo. ~ mais fácil prever (o que acontecer~)

com os pre~os dos

a) futuros financeiros b) produtos agrícolas

Justifique sua resposta _
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28. Qual tem ~ido o valor médio. em dólares. que compõem a

cartelra que voc~ administra ?

a) até US$ :1.00.000
b ) d.;:· UB~~ :1.00.000 ,OI U~N !:iOO" üoo
c: ) d,~:, U~)~; !:iOO.OOO a UB~; :1.•()()()•()()O
d ) d,:? US~I; :l.OOO.OOO ,:1 US~~ !;;i• 000 "OO()

I;;' ) d,:? LJ~)~; s ,000 u 000 cl US~I; :1.0.000.000

-f ;. maí s (k~ US$ :1.0.000" 000

29. Na sua opiniâo. os operadores de mesar de um modo geral.

em termos de economia e finan~as:

a) embora profissionalmente preparados, lhes falta alguma

I . t I . "Li ,;:.a~:;I!:'conCI;;'l··U'''.. l1ial~:;~:;~.l..J.(a

b) conhecem o suficiente para

111<" í s ti ~;;U a :i. s

c) ainda que saibam o bastante necessitam de uma reciclagem

de conhecimentos comp l'::'ITI>.:'ntat·I;:'l!;

I:~) ou t r ,:1

30. Considerando sua vivOncia como operador, voc~ diria
qUI;;' o s- t nves t :i.dor'::'s/':;'sp':;'cul<"dor'I::'~:;':'1';:'r'allT1l:~nt,::,

maiores ganhos quando assumêm posi~6es :

a) c omp red e s c) spread/stradle



31. Na sua opini~o, quais i mpCH't a n t I~'~o

qualldades de um bom operador?

a) b) _

32. Em termos de contratos negociados nas bolsas voc& diria

que conhece as particularidades desses contratos:

a) de modo bastante genérico

b) o suficiente apenas para informar o cliente

d) desconhece grande parte do conteddo

Na sua opinilo, por que tem caido a participa~~o (no

t l 1 o ] o I r: oI )o O o 00 a o c o ITII:~ ro .;: :1.<~oo :1. 1. a .::o n ,""~; ô o oo~:; a ~:;

negociam produtos agricolas ?

-----~------------------------------------------------------
34. Na maioria das vezes, a decislo final sobre uma posi~~o

c) um consenso entre ambos

d ) outro",



35. Voc. utiliza algum modelo operacional especifico para a
.tomada de decisões ?

a) seguindo regras bem determlnadas

b) através de modplos matem~ticos

d) baseado nas seguintes caracteristica~: ________ 1 _

e) n10 utilizo qualquer modelo

36. Tomando-se como base o tempo em que voc. trabalha como

operador. pode-se considerar que seus ganhos para os

clientes foram, na m~dia :

a) muito negativos, com grandes prejuizos

b) negativos, com prejuizos razoavelmente elevados

c) aproximadamente nulos

d) equiparados a outras aplica~~es financeiras

,e) elevado. mas de modo muito inconstante

f) elevados e constantes

37. Existe um departamento técnico ou analista 1::'111

':1) ~; :i. 111 b ) nftío
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38. Em caso afirmativo, com que frequ~ncia voe. o consulta?

0::) r'ai'aml::'ntl::'d ) nunca

39. Na sua opini~o7 o mercado de futuros tem. basicamente,

que tipo de investidor?

40. Em termos de remunera~~o voc., atualmente, recebe

c) salArios e comissões

1 _
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"MIIKIIIG" GEnfll
JI\NEIflOi9O

connrronxs DEMEnCADOHlAS

Receita UquKla de
Contratos Corretnqom ".l Ta1a

.Classil. Correlora Negocinrfos de liquidação (f ICzS!

1" 223 - Spread 100.625 9.701.503 •.11• 2~ (195 - GriHo 5B.772 8.912.271,7;>
3~ 040 - tnl~lm:uk~1 75JI'iB fI.'h"J.lYJ 1.111)4~ 036 - Panbrasllia 68.444 7.'>15.100,'17
5~ 024 .;.,Gap 75285 6.705..1 79.26
6~ (M6 - Omega 74.759 6.290.271.fi2
7' 114 - ltaú 113.6!15 fj.fll ?/lfi 1.1'1
Bc' 237 - nFB 27.!JB5 4.81O.'J1,1.0S
9~ 058 - Socopa 41.297 4.637.737.39

10~ 065 - Bancocídado 41.157 4.2FJ,)A~JJ.23
11~ .016 - Grapnus 45.058 4.029.651,71
12" 150 - Prosper 39.639 3568530.08
13" 104 - Pirelli Fmtec 38.414 3.St\5.4i6.93
14' 020 - Senior 28.197 3.396.395.30• 15" 034 - Schahín Cury 34.992 3.152.485.-19
16ª 042 - Arbi 17.387 2.981.995,7·1
17' 037 - Sinal 14.877 2.962.9'16/i2

'18' 001 - Magli<lno 22.706 2.8:' 1..1·!;>.:11
19~ 086 - Walrires 5-1.273 2.l41.2'i).14m~ 041 - Guilder 10.840 2.'FJ'? .133().G 1
21' 091 - Dias de Souza 17.296 2.W'J.1r,;.r.1)
22~ 059 - Saíra 18.006 2593.11·1.OJ
23". 2&1 - Lor 27.534 2.:>'11.8(,0.56
24~ 051 - Citibank 12.094 2.4S7.1)/;Y'fJ
25' 035 - Com· Tec 63.584 2.3i17.710,7FJ
26' aG8 -·Torre 13.351 2.322.709.14
27ª 132 - Bozano, Sirnonscn 11.069 2.308.340.51
289 017 - Santista 1OA3f'1 2.~ill.lll'i.')r;
29~ 2<;7 - Cfl~(1I1C. Fr;1I1';o 15.GIJI} 2';;'J').o\C~;.lh
30~ 019 - Patente 24233 2.238.0313.41
31~ 101 - Sistema 26.726 2.237 .•1.18.7;:>
~2' 0(12 - Cia. ncnl Comm. 6.689 2.218.51~,.92
33! 022 -. Capitalíec 28.712 2.211.·,c:8.A(l
34~ 002 - Souza Barros 17.770 2.101.3W.22
35' 128 - SN Crelisuí. 9.011 1.972.10,).?3
36ª 015 - Indusval 201.952 I.WI3Nh.Tl
37~ 039 - Digibanco 2O.!.l53 I .r.a<J.!.Il !i.53
38' 070 - Baluarte 12.932 1.680239.7~;•

Bolsa Ml'rc:rnlil & clt' futuros
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~~~

RecelliI Líquida de

Conuatos Corretaqem e T;'IX;}

Classil. Corretora Nc~iaoos de liquid;'lç;'io (1IC7Sl

39' 013 - Escritório Levy 17.033 1.625.366,13
40' 094 - Tondéncía 17.853 1.61:1.:nR.02

41' 063 - Novinvest 34.420 1.604.9".10,16 ','

42! 153 - Merimpex 29.017 1.591.526,53
43! 008 - Correção 11.838 1.5.56.648.39
44~ 247 - Tryromm 15.840 1.480.9:11,14
45! 087 - Suplicy 16.003· 1.471.599,61
46! 256 - Aplicação 10.137 1.452.711.'18

47' 054 - Boavista 11287 1.39I)Jj(l9.90
40~ 045 - Garantia 7,932 1.358.04 7,35
49~ 050 - Multiplic 10.117 1.357.5iO,13
50! . 131 - Dória & Atherino 32.055 1.352.623.53

51' 057 - Sodril 7.086 1.352.072/>3
5:>~ 076 - Cia. Arn~ric;'l elo Sul 5.101 1.3I\O.3!J1.11j

53~ 088 - Copercom 21.097 1.337.34·1,77
54! lOS - Procal 16.189 1.333.736,11

. 55! 250 - Oron 16.043 1.321\J/J2,32

56! 198 - Tática 12.909 1.303.249,79
57! 103 - Líder ·20.141 1.299.251,23

58f 238 - Stotler-Dirne 13.801 1.248.641,58
59! 127 - Convenção 18.509 1.208.073.81
60~ 027 - Banespa 6231 1.199.571,11
61@ 056 - Ativa 25.876 1.122.526.33
62~' 234 - Cambial 25.439 1.111\.%6.02
ro~ 007 - Pebb 11.370 1.098.066,26
(W 118 - BMG 8.637 1.089.-H)3,16
65@ 152 -: Operadora 13.6'19 9&'3.910;)0
66~ 213 - Simpex 9.155 9-11;1\fll.22

67' 048 - Comercial 7.977 938.359.49
68~ 060 - Prime 27.-139 914.814,70
69! 151 - liberal 7.694 690.'185,00
70~ . 102 - Sllex 9.714 877.92'),37

71! 239 - Coinvalores 17.877 07'j5-13,80

72! 145 - Fonte 13.356 874.150,47

73~ 030 - Sudarnens 4,1123 flf)2.fl%,G4

74~ 157 - Mf!:-a 7.290 817.&12,06

75ª 062 - A. Coutinho 7213 808526,10
76! 156 - Colibra 8.314 758.778,03
77! 265 - Fininvesl 14220 753.837,01

78' 029 - DC CM 15.688 745.1\19,73

79~ 122 - .lnveslor 9.507 741.7!).1,32

8O~ 203 - Umuararna 5.681 739.1 (,8.28

81! 080 - Lavra 12.291 731.511,71

82" 251 - Fator . 6.677 710.415,59

•

Bols:I Mereontil & de ruturos
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~~

ncccil:l liquala d~
Connatos C(lrr('l~al?rn '! l axa

CliI!:5il. Conetora tlcgociarlos ,I~ l.i'luitjaçãrJ 11le,:"
ro~ 245 - Trend 13.795 706.018.80
E.W 021 - Cobansa 8.707 701.Sf3r,.71
85~ 248 - Fenlcia 7.572 692.067,75
86~ . 259 -:- Chase M;mhilllan 4.150 680.23<1.29
87~ 262 .- Mo.ney 13.232 677.761.34
88~ . 205 - lntra CM 10.1\50· 6(3511),74

• 89~ 055 - Esboriol 7.310 601.147,'31 .
90~ 159 - Prirnus 4.003 600.361.25
91~ 064 - Soqeral 5.876 59·1.8Q'i,i2
!l:>'! 0·19 - PI;lnib:lI1r. 4.83\ 57 t:l?rj,fJo1
93~ 071 - São Pauio . 5.510 551.335.20
9t1ª 085 - Portobeüo 9.399 517.281.'34
!l5~ 014 - Gilr:tvnlo 6.r,04 1i1?.r.?.I,71
pr," nu - SI W 3A4fi 411.'il1.'P
9i'! 1;>·1- Theca 8.804 4-l2.653.!.19
98~ 061 - Banco S:ln105 3.061 361.30G.06
9g'! 090 - Tfhilo 13.593 351.237,1)')

l00~ 129 - Novo Norte 5.396 337.802.87
101~ 236 - M0nlrf?<"Ilbnnk 2.731 332.606.29
102~ 073 - B"Inc:np 9.494 311.737,88
103~ 117 - Novação 5.866 281.1 05.G1
104~ 089 - Noroeste . 1.666 278553,87
105~ 053 - M0rr.anlil de Descontos 1.151 275.891.66
106~ 066 - Unibanco 1.393 27' .•.•.14.11
UJ7ry 010 - Spinelli 2.397 270.ljl);,7 !
108~ 031 - Misasi 1.850 265.!M:I,?O
109~ 028 - Vaz Guimarães. Braga 7.643 25'I.nO:36
110~ 1~3 - Dihriln 9!i7 2,,(j'cJ'll:ll
111~ 0;'1) - r:ulllla 7.0<;2 237.UI,9.'"
112~ 241 - Equipe 2.620 227.672,77
l13! 2~4 - B<lnorte 7.089 187.965.58
114~ 078 - Geral do Comércio 3.613 176.9?5.23
115~ 023 - CCV Coocórdia 1.059 1313.1Ofi,rjlj

116~ 134 ~. Véritas • 3.367 122.007,28
117@ 005 - I~oldi 567 11'),5Cjt\.01
l18@ 109 - Econômico 2.541 114.697,19
119~ 052 .: Ficsa 2.305 103.150.·18
120~ 033 - Escril~rio Lerosa 2.256 91.1 iO.?O
1~1~ 119 - Fornes ·2.693 87.9·t7,40
·122~ 043 - r.A. 3.424 78.79S •.I?
123@ 006 -Cellcc • 413 75.420.68
12rt~ 084 - Bandeirantes 419 60.206.34
125~ OG7 - Dig 269 21.~(/;,oa
126~ 2(',0 - Agf?IIle 132 21.1lVJ,!:>O
..

OO'~:l MrrC'ólIlIil /I, d~ ruluro!!
t', ;. 'I .'10., .•••• ; ". ,.' •• 'o, I. ~.'.••••. I'. I " •
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Classil. Conetora
Conumos

NP.tJOCiMoS

ncccitn tl'lllid" d"
COI/t'!lagr?m e Ta •.a

de liqllldar;;'lo (llezS,

127~ ;>,t!) - Frollt
128' 062 - lntercap
129~ 0·14 - Fina~a
130~ 106 - Mercantil do Brasil

4W
358

23
2

20.GUlJ.13
17.06:3.03
IO.tiMlll I

694,30

TOTAL 2.091.923 204.264.4tl<;.3 I

•

PERMISSIONÁnlAS cormEsPOflDENTES

Receita Liquida dI.?

Contratos Corretagem e T ava

Classil. Permissionária Negociados do Liquidaçáo (~JCl:S)

l' 626 - Banrisul (RS) 3.803 1.5-10558.53

2' '616 - Zaluski (RS) 6.765 690.239.66

3' 632 - Rural (MG) 1.258 220.0CJ3.\ 7
, 4~ 767 - 8anestaóo'(rn) 3.009 1f17,ry\':?'I

5~ 64·1 - Séculus (MG) 2.312 \.16,112.11

6~ .. 620 - Salic (SP) 1313.40·1.91'

7' 641 - Cristal (MG) 2.093 130.B8·j,r~
8~ 617 - H. H. Picchioni(MG) 1.4211 .122.611.';'>
9~ 630 - Proçresso (MG) 265 73.9'l;,lj7

IO~ 631 - ""arka (RJ) 80 50.?89,7.1

tI! 625 - Banco Performance (nJ) 191\ 38.703.33

12~ 642 - Hércules (MG) 398 36.022,6')

13~ 611 - Geraldo Corrêa (MG) 85 27.B80,(}1

14~ 61\5 - Radial (MG) 64 17.71\<1,76

15~ (;.13 - F~rritl~rio nuy Lnljl> (MG) 61\ 11\.(,11,/;)

16~ 638 - Somar (MG) 17 6.5-13,0\3

17ª 637 - BFC (RJ) 5.475.90'

TOTAL 21.935 3.448.3813,W

• "~cnas la"" de li<1ui<l~Ç!lo

..

Bolsn MNC:lIllil & de rutorcs
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.,

Classll.

19
29
31

" 49
5'1
61l

79

8'·'
9'1

10'2
119
1~'~

.13\1
149

15"
16'"
179
189

199

209
219
?2'!
23<}

249
259

:>6<1
2.7<1

289

OrmllOO!1ES ESrECIi\IS

Operador

3·14 - E!1'>On Cerreti
293 - Henrique Mpl7!J('r
295 - AntC'rlio f,,';mopl de Cnrvaüio [\;tti~t:1 Vieira
366 - Robl>rto Lomharríi de Barros
332 - Walter Silva Júnior
299- Edson EV:lnrwlisl:l RQs'l
205 - Rp.in<llôo RC'j(l lrivinhn
:lGO - Gill'C'rto Simon Irnhoch
359 - AII<ln Ellis Kazam
363 - M"Irca Antonio Oriccluo Bueno Govéa
286 - Alr!xnnôre Pinto Novn(>5

29·1 - 1\III0llio I\tlf)w<10 1\1""" 11'1105 ()UV<l
330 - Eduardo Evanqeusta Ros:1
342 - Pedro Orsovnv
282 - Cássio Mntkrn:lr1
288 - Jacques Vitor Levy
328 - Marcelo Be7erra Gonzalez
287 - Luiz Eduardo Santini Mello
884 - André Arantes
357 - Tazio Azzoní Filho
355 - José Hildebrando da Silva Leme
296 - Baldo Terracini
365 - Dario José Machado Ribeiro
333 - Paulo Frank Orsovay
280 - Carlos Eduardo Chrunrna tuuaua
:1::>7 - Rirmôo TriVf'irn ri" r-ff'il:1S

'J77 - IIcli<'r Nicolnu I-.·101rnn" .J\loior

298 - José Carlos Oliveira de Carvatho

TOTAL

HESUMO

Contratos
Ncgoci<ltfos

Conetnm<; ri/) Mr.rcarlorias
Operadores Especiais
Penrussíonánas Correspondentes

2.O'JI.923
289.59'1
21.935

TOTAL GERAL 2.403.452

(;'J,,'r:t',,·,
N'.!gociados

52.130
45.126
23.628
15.297
13.782
10.6i2

f).f).11j

9.8'}:I
9.472
13.8013
fl,P/)-1
H.f) 11)

7H;5
7.'1 ilj
rJ.rj',tj

6.&18
6.610
6.120
4.760
4.715
4.281
3J19i3
3.152
3.114
3JYllj
?-111
I.'J;jf3
1/11-'

2WJSf)·1

Part, ".~

n(>çcita Uquida de
Corrctaqern p. 1;]"1

d!] liq'Jidação (tlCz':./

"

87.04
12.05
0,91

100,00 207.712.83·1,21

OoIS:l.r.1ercmltil & !Ir ruturos
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11.3

"RANKING" POR RECEITA LfOUIOA DE CORRETAGEM

E TAXA DE 1I0UIDAÇAo EM DEZE/.1BnO/Bô

CORRETORAS DE r.~ERCADORIAS

•

OUANTIDADE RECEITA LíOUIDACORRETORA DE CONTRATOS DE CORRETAGEM E
,lAXA DE 1I0.tJIDAÇÃO

(CzS)1!) Sistema 90.65( 210.885.2S 7,6'2!) Griffo 38.030 180.363.154.593!) Tendência 72.623 150.944.446. "4~) Gap 66.316. 1"5.623.0<10,4 i5!) Pool 54.040 14C791.012:,86!) Progresso 76.935 143.045.911.737!) Walpires 73.347 132.29<1.934,9~8!) Spread 58.436 111.294.623,0:9~) Prime 28.753 106.290.924,8ElO!) . Garantia 34.677 1(\6.091.021,8211!) Indusval 65.112 105.930.184,57l2!) DC 44.471 105.676.848.65l3!) Distribanl: 50.028 96.905.477 .59l4!) BMG '. 22.502 87.717 .783.4'l!.>!) Suplicy 38.912 é:3.919.922.3;;'6!) Com-Tec 62.263 87.399.646,0717!) Schahin Cury 31.09; 81.726.09Ô,2Cl8!) Intermarl:et 30.225 81.424.i74,9::-19!) Boavista 27.209 80.6SS.586.8f20!) Patente 33.185 78.827.546,C221!) Socopa 29.194 7S.233.6i3.3~22!) Bozano, Simonsen 37.0:U 76.1'9.2n,6~·23!) Graphus 99.382 76.069.922.4,24!) Intra 36,094 74.135.562,OS25!) Souza Barros 26.410 73.0ôB.820,8El6!) Aplicação 10.742 71.153.975;3('27!) Torre 87.925 70.i16.423.4'28!) Dória 8. Atherino 33.413 69.70?832.1E2S!) FNC 8.332 6S.7í;6.781.8f.30!) Operadora 32.931 65.602.760.2('31!) Procel . 38.201 6~.52S.8ô3AS32~) SN Crefisul 12.911 62.92ô.592,3233!) Baluarte 29.151 62.0;lS.49S,2734!) P. A. 27.731 57.399.239,2'35!) Chase p".anhattan 9.428 55.678.727,64 .
"36!) Ativa 32.355 54.912.3<:8.8937!) Comercial 27.203 54.<183.1i3.7S38!) CCV Concórdia 22.50~ 5':.107.939.6139!) Omega 20.487 53.739.268.01

8015a Morcantil & do Futuros
Praça Antonio Prado 48 Telefone 239-5511 CEP 01(110 S~O Pli:.rlo SP
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OUANTIDADE RECEITA l.iOUIDA
CORRETORA DE CONTRATOS DE CORHtTAG[M E

TAXA DE 1.I0UIDAÇÁO
(c'z$)

40!) lar 10.610 53.319.042,H
41!) Fonte 27.053 52.862.862.22
42!) Money 28.858 51.705.90~,B['
43~) índice 23.198 48.970.182,69
44!) Open 22.976 48.639.83<:.4~

•• 45!) Escritório Levy 9.301 48.339.450.97
4S!) Digibanco 20.175 47.730.1f>O.6E
47!) lidero 30.450 46.441.455.7':
'la!) Merimpcx 21.302 4<:.068.072,26
49!) Planibanc 5.551 39.561.775.113
50!) Senior 20.789 38.946.092.S::
51!) Santista 11.665 35.200.665.25
52!) Cotibra 13.157 34.705.406.8<:
53!) Convenção 16.358 34.520.273,1:
54!) Sinal 14.776 31.014.421.23
55!) Bancocidade 7.432 30.771.735.83
56!) Copercom 13.915 30.667 .443.2~
57!) Reserva 13.849 30.043.196,9~
58!) Pcbb 10.642 29.703.009.46
59!) Cia. Real Comm. 2.071 29.422.87E.9ó
60~) Fenícia 16.290 28.4' 4.472 .8:
61~) Arbi 12.012 28.120.230,<:3
52!) Crédit·C. France 12.960 28.059.152,30
63~) Tr ipli]; 3.025 27.061.273.67
64!) Mesa 13.436 26.850.376,(;:
65!) A. Coutinho 3.195 26.381.557,8,
56!) Capital 13.170 26.185.076.3f
67!) Theca 16.85E· 24.746.1BO.f<
58!) limite 11.169 23.611.430.7;

59!) Novação 13.874 22.946.628.72
70!) Urruarama 6.200 22.802.088.92
71!) Magliano 17.542 20.897.165.4E
72!) Telies 10.259 20.589.324,5C

73!) Dibran 1.935 20.450~S03.3'::

74!) Autornaçâo 3.126 18.071.610'.7f
75'!) Sodril 1.773 17.726.9SCJis

76!) Noroeste 7.292 16.639.962.9:·
TI!) Sudamcris 1.393 16.019.472.P.~

78~) Unibanco 2.302 15.S41.944.3~

79!) Bancap 7.656 15.386.171,0'. ,
no!) Novo Norte 6.488 15.301.7f?7,18 ••
81!) Cobansa 8.383 K834 .057,6:
82!) Novinvcst 9.090 1<:.876.183,7;

83!) Cambia! 8.349 K730.83S,3~
84!) Capltânca 11.102 14.551.50S.ze

Oolsa 1.lcrcanlil t, de Fl::uros
Praça IV1lonioPrado 016 Tctotone 23:)-Sá11 CU' 01010 S~O P;!~Jlo·S?
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OUANTIDADE RECEITA LÍOUIDA
CORRETORA DE CONTRA TOS DE COflRETAGEM E

1AXA DE lIOUIDAÇAo
(eIS)

8S!) Panbrasflia 6.269 14.~98.(;5~.5é
86!) Prosper 9.012 1(.45f;.333.6~·
87~) Cia. Arréríca do Sul 1.194 14.351.093.03
88!) Ticker 7.309 13.947.175.3&

• 89!) FMR 6.015 13.600.6(14.58
90!) Véritas 7.315 13.30i .OÔ3.28
91!) Cofinco 7.731 12.083.063.11
92!) lecca 13.147 12.054.182.24
93!) Celtec 1.389 11.724.320.66
94!) São Paulo 4.518 l'.193.60ó,4!
95!) Bancspa 2.318 1l.121.2iO.SC-
S6!) SlW 3.665 10.508.650.21
97!) Santos ~.186 10.328.348.61
gs!) Bandeirantes 3.577 9.923.542.7í
gg!) Econômico 3.702 9.658.891.0',

100!) PNC 3.559 9.298.644.7:
101!) Agente 7.275 9.012.337,11
102!) Equipe 1.718 8.926.980,27
103!) Spinelli 5.055 7.467,575.0(;
104!) Vereda 2.590 7.466.872 ,87
lOS!) Daycoval 2.750 6.734.035,55
106!) Fator 1.946 6.132.812,Of
107!) libor 3.742 5.963.510.9~
lOS!) Hedging 4.570 5.509.426.42
109!) Geral do Comércio 1.689 5.491.537 .O~
nO!) Titulo 4.319 5.025.nê.S~
111!) Guilder 1.795 4.756.747.€3
112!) L. Suplicy 2.885 4.731.'153.9:-
113!) Coinvalores 1.470 3.406.021.5~
114!) Vaz Guimarães, Braga 1.467 2.880.952 .O~
115!) Forbes 2.562 2.827.11".82
1l6!) liberal 1.734 2.754.710.5~
117~) r..'Iontrealbanl 558 2.54S.9S~.O?
118!) Itaú 729 2.479.537.9ê·

"9~) Escritório lerosa 1.233 2.022.!-'68.1~

'20~) Prirrsrs 880 2.000.429.9:
121!) Esboriol 1.687 1.904.41~.4~

l22!) Sogeral 403 1.278.195.71,
123!) Banorte 280 711.255.0C'•

124!) Multiplic 91 594.252.ôt ' J

'.'125!} Talarico 279 487.913,0:;
126!) Dias de Souza 33 431.223,35

.\

\

Dolsa Morcantil & de Futuros
P'"ça Antonio Prado (8 Telefone 239-5511 CEP 01010 S1\o Psv!o SP
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CORRETORA
QUANTIDADE

DE CONTRATOS
RI'CEI1A LÍOUIDA

DE CORRE TI\GE M t
TAXA DE lIOUIDAÇÁO

(C1$) ,

385.285.32
290.e9S6~
109.91.1;,22
67 .002 ,~-=
~4.(j55,3C
30.8ê9,1C
3.0S7,OC
~.il49,9:.'

127~) Misasi 1.018
128~) lermo 44
129~) r:.crcantil de Descontos 76
130!) boi di 14
131!) Mercantil do Brasil 3
132!) Tclcinvcst 2
133~) Bahia 200
134!) Fechamento Automático Ofertas (OZ3) 162

Bolsa "~orcanU: /:.de Futuros
Praça Antonio Prado 48 Telefono l39-5511 CEP 01010 S:ío Paul..~SP
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I1"r.ANi\Il~G" DAS C('~''1ElC~!·.S

MtS DE D[ZEI.DRO!B7

OUN~ llOf.DE. REe. 11\ LÍOUIDA

• ..'
~~"'[-ORA

DL CON1I1Al0S
ot C )HR::1AGEi.'.

\.. .1. I . (eIS)

,~)G;:P
31527

·3.tJl.!.S(,5.~LI

2~) SI:.lcrr.a
87.607

U:;'':.B~2.~2

3~) '.;,li:;.:Jç1ío
\3.12ô

i1.i 45.376,0:'

4!) (j1ll;Jhus
13.355

6. 92.752.~9

&q Opcn
13.083 ~ :35.286.3C

G!) 1,\lu.,1
7.390

~ )57.637.93

7!) '·."llpirc:l.
35.625 ~052.67S.9S

8"1 i.(!:;'::fVa
n.850

_ ;:23.202.0:;

gOl !,ouza n~rros
21.404

l.051.045,S:

lO!} :;Olr'::lcial
ie.oac : .(m.3SS.(;~

\l~ I InlcrmJrlcl
6.858

:·.,{,10.7Bi,CJ

12!) Grilfo
12.041

:i.nS.531.62

13q ',~~sa
6;398

3.4ú7.1 GC.~!

i4q Novir.. -~!
20.945

3.3~5.057.3:

1~~) t\~rir~:=.cx
25.91S

3.335.6S0.6i

1t!) Prirre
\6.798

3.29G.3S~.8ê

l7!) FNC 7.461 3.' 73.040,2E

1.3~1 Om:·ga
12.319

~.';:8.375.7~

19!) Indus"al
21.40l.

3.r.55.E.41.9;

::()~) Com-lcc
30.22:;

~ ')59.197.cf

. ~1!) t.ecca
'\l.77;: :.~70.16'.3:'

2l~) Doria &. f.•.lherino
19.752

2.70:'.ll!:,"".9~

Z3!) Prceal
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BOLSA DE \lEHCAIlOHJ..\S DI,: S.~n I'.-"I·UI

BOLSA DE MERCADORIAS DE SAO PAULO
CLASSIFICACAO DAS CORRETORAS DE MERCA~0RlAS-

DATA 04/12/89

TG - TOTAL GERAL

R~F AO MES c== ~NOVEMRRO/B9

BASE : TX REGISTRO

_._------------------_.-------_._---------------------------------------------cour li ç. f C·':> 7.

12~ - GRl~FO CORRE10RA CE VALO&ES S/~
2 "54 -.FtlR (;ORR"TORA DE MERC LTDA
3 043 - FUTURA CO"~ODIIIES
4 861 - TfRtlO C.n. LIDA
~ 05~ - PENFIE~& CC"~. C.C.V. LTDA
6 007 SUPlIC~ C.C.T. LIDA
7 14e - SAFIC C.V.C. LTCA
B ~44 - fRYC0t1M rOR. DE MERC. S/C LTO~
9 06B - F.A CORRE10~A &E nERC LTDA

10 041 - fRONl COhn~n11IES C. M. LfOA
11 116 - lEC~lCA COR PLANEJ E ASSES LT~A
12 017 - APlIC~CAO, AOM. E ~:ERVILOS \.l~A
13 079 - SA~lDS CLV 3/~
14 100 - tlASTER C~"MOUITIES C.~. LIDA

16
111 - ~~DCIUG C.C.M. S/A
G57 - J.G. CRIVELlENTE S/C LIDA
048 - I~TEkhAAKEl C.~. L1GA
008 - ESBORIOl COR. DE MERCADORIAS
132 11CKER COR. D~ ME~C. LT~A

LTDA

~0 031 - ARPAFI COMft. E CORRETAGEM S/C LTOA
~1 0.~ - UNIDADE COR. DE MERCADORIAS S/A
~~ 146 - SOCOPA SOCo CORRETORA PAULISTA SIA
23 0~~ - SANI 'A~NA COnnODITllS s/c LTDA
~4 001 - PANBRASILIA COnMODI1IES LTDA
25 037 - PEB6 CORRETORA OE VALORES LIDA
26 117 - 6RA~VAL O.i.V.n. LTDA

TOTAL ----)

4&73 ~~~1.~14 ..3e 14 • 3:~
~ó:i2 ~,17 • "fi;!. ",; ) '1.7:.
66.•.•7 436.01('1.5'-: 1;':_4~
4301 .q 11 ..8(.'4 . ~", ~ 1 ..7~

40C7 ~7·4 ..S·\i'~. 6~' S.4V.
1 ~-~~r. ~ \ \ .• .Q '/1 . '..;' ..~ ,.. .• ():~

19B", :J &6 _4 Cf!) • a ~'i ~;..3~
\207 1~"_24~ •• 00 ~,.• ~Jt"

169~ i 3~ .•.; 7 -l , 6'~ 3 ..,3 ~
:i~";4 11i: ... 16Sp3i) 3. ?(.
u~:n 11~ ..B11 ,SQ· 3. ~;v.
1:-;;r '" 1..()/ •.;'4~:, ::.~o 3.{-I7

tt6:'.. 9~.t,,2:;:'. bc} ;:' ., .
9(,,~ 74.'''44 ..50 :::.1:
4éC ..:s~_l~::.3. 9v., 1 .•c:::
449 :10 .1>8E\. ee ~.E:!7
1. '!",.:. l? .•::43. :.~. c ..~J(.r.

\43 1:::,.784.8" e , <::.
1Vo::- 1~_"IS·/-? .•3'!. ~ ''c
137 l~:. 894.30 (\.3;-
101'1 il • .4t32.3t~ C_3'_~

3! 4 ••(;1;::, ::(' 1;-.11
;;~ ~ ..9~4 .•~f. ~.C~

7 ~~08.IQ e , t':
;: ;?99.8~ '!.e1

t 4'). ",,) \) • IH'

39632 3.512.060,50



:l:7:::I.

n;l~»::TF'I:lFtm:Nc I FI S B I B I...I O G F~f'1r I c FIS

FIBBDT. S. "Con"tr·.H')·· Dpinion". in Fut ur-e s , 4/B4

FlNDF.:r:.:sON.f;~.~·l•• "The l[lIildll.ft~~t.f"iClJJi. f.h··ganizat.iollil of if·llHtij.nit.•~~·

~1iar-klf:!·t.s ...- a survey", j..Jor·ld.n9 Pap",·r· S,::·r·:i.,:;,s.CSFM
number 66. Columbia University. New York. July.
:t.r;BJ ..

r;: u' "O Mercado
([1:\-1" :ii.•t!lllrli:<iIll~o de

'a Termo como Instrumento de
Política Agrf,c([l):n.<il"y T,::·~:.,:·

apresentada ~ UrMG. Minas Gerais. 1985 ..

_____________ "Annual Reference Guide to the Markets year
:l.9B4" , :i.n Fu't.ur-e-s , :I.IB!:i

Af~DN~>ON.D.r·1ê, I:~DBF.:,I.....• "H ~)h':lr·p,,~·~,l<:I'/ To MI?·a~:;Llt·,::,t·1ana·'::J~:,d
~>UCC''''~;;~;:,''. :in COliillilodiit.ies. "t/l9 ..

ASHTON• D n J ..• IIBr'ok I::'r·l:; 1:;:I::'(:olTl"~'nda ti o f"! '::;
I:;:,,,,~:,u1til 1rHlilf:!' I:1I::ulfu:JlIilic .Jollu'UíIa Ji.,

a ~1:i.·'::Jn:i.·fic.:lnt
9B I· S,::'P t, :I. O:jl8D •

BnBBIF.:.E.F~.. il~;ur'vl::'Y r'E·!l;I::·ar·ch lTll::'thods;", BI:,lrilDnt.
Cal:i.forn:i.a. Wadsworth. PubI ..• :l.97Jpg 75.

BFIBCOC()\( Jr· 1 B., IIH01.1) T OP Commod í. t Y Adv :i. ~:;()r·':l; p.::·Y' for· rll'::'d in
i ')B4", :i.n F'u t ur-e-s, :VB!::i..

................................................_.._.. "Balanço Socia 1 do Mercado
COIr I t·1F.:CII C o 1"11:i. t~ di:' It i VU 19<:i1;:·~ilC)
Capitais. Rio de Janeiro, 19B8 ..

de
dei

Capitais ....
~1,::·r·cadCl d,;:,

BEL.V·EfH..,I....D.7 "Spe.=ulation in
options" 1 DCib)J()nl~·ll:.....

commodity contracts
lrw:i.n I1lino:i.s. 1985.

and

BI:f;:NSTEI~~,J. 7 I'~·!h/ <:1 H:i.nn:i.n·';:J ntti-l:ud,;:· is
t t· a d:i. n '~J Bu O:::O:::I:?~;;~:;11,. :i. n COHlHlodit ies ,

:i.IYiPCH··tant
·71""1') ..

f Ciro



•••••.•.•. HH..••.... H ...•..•....•..•..•....•. H••.••. "Th,:;, mar'k,:;,t, ~::.p,:~cl..lli:!t:i.Clnand yC)UI', :i.n
comaodities. 2/79

...• H•. HHH'. H.' H. HHH..•••.•.• H" H.' H.. .•.• " B r· '" z i 1 r· E' ';J a :i. n ',a b <:13.<:1n o:: I;:' a f t .::'r· N<:1h <:1s; '.' in
Fu t ur-e-s ; 9/B9

Bf;: I TO, N • O ..• 11 ftieit"'ciIldlos Tf'utuif'"oS
ExPI?f' i~ncia 11 Ed., Ho
J ,:1 n ':;':i. r- o T :I. 9B4 ..

Sua r-te Ji.evân c i a
Livro Técnico, RiC)

e
di;:'

nIUTTD,I~: .. r "Futures Trading and LeveI and Volatility of
IF'riclj!~s" 7 ~·~orking Paper Series,.. CSf'ii mlliliblf:~r :Il.:Il.2

Dept. of Economics. 9t",te University of New
York, New York. OctC)ber, 1985.

cnl:~I...TON• D. ~.!•.T 11FLI t ti r·,;:'s, r--i,,1f' k E:·t s ~ t 1""1,::,i r P LI?' PO~:;I:;' 7 t \··1':;' i r·
histC)ry, their growth. their sl..l~cess i:!nd
f<:d.1L1r·.::'~;:.".Wor·king Paper Series. CSFM number 78.
University of Chicago, Li:!w 9cl"l001. 19B4.

CDENTRO,fi. F:i. Lho , "r·1,;:·r· ca do d,;:' Commod í, t :i.,;:'!;;:: o' :i.mpact o da
I n f 1a ~:âo. da Ta xa di::' J LI r· C)s I;:' d .:1 I a x a d I::' C t:t mb :i. C) I ,
Cadl?rnC)s Técnicos' do r1.:;'r·cado Fu t uro ,
BOVESPA/~:lISTE:t'iFl,' :1. 9B!:~..

• HHH••••••.••.•••.. H........................... "COl111110.:l i t)' Tr' a (\,:;'r· s; Con su 1I!1::'j'"' F:,;:,p orot H.. :1.904"
:i. n Tf"utul"'esT :I./B!::'

C I:;:IM, F.:. T 1I H o !.tI f:l. o C) r· ....t r· ,,)d '::'r· s '·1 :i. '::'\,) 111a Y' lo;E' t r· U 1110Y' s ' • I n
Trutures. 9/B4

DI FIMONf.tr B.. 'IBc)f t !.t),,) r .::' t C) Hn a 1yS;I;:' In t f' a da)' Pr· :i. c';:'s:· Mov,::'~:;" •
ín Trutures r ~;/~34

DICI<INB. P•• "Bou t íeru e rflat·k~:,t .... éI bi';J HIT in Lcn don :' , :i.n
tuturesT 9/B9 •

DIMG()~1,F.:n ~,MflF:SH.Pnr "Hn ena lre is o f Br·okE:'r·'s; and
Analysts Unpl..lb3.ished Forcasts of U..K. Stock
r;:,::·tur·ns;". "["lhe eJOlI.wnaJi. of Tf·il!1iaD1lctE~ r vo l, ~l9
number 5, Dec. 1984.



I, ,
:1.:2:3

••• ••• ••• ••••••• ••••••••• •••••••••••••• ••••• 1i Iron a I d I< n a us·~:· of
broker who helps hlS
CODftüdities. 11/80.

Bache - a million dollar
u í n:", :i.n

DUNN, fi. D.. 11~,lh y da y ...t r-ad I::'1'. I n COli1illl!odi ties • O6/8::~

EDWARDS. R.. D & MAGEE. J.
trends"? :1.')(-)6

"Technical Analusis of Stock
'f

fi., I'l·lhat yC)U nl::''',:'d to succ.~~,::'o::l
T ,~'chn :i. q \H~S" r in Fu t ur-e-s .1/90

"<,

i 1
I

LI':I)' Ti:' a d,::'

)
Fm;:BJ::: f.> /L.. f'. 7 "principiof;i B•.ftsicos para FIPLíc s r- nos Mef'.:ados

Fu t u r (J~;>11 Y f;;f:,'r' i I::' T o:f. cn :i.O::'" n \.tm'::'f'o 1. BMF, 1986.

FORSYTHE.R.,PAL.FREY,T.R. & PL.OTT.C.R ••
Informational Efficienty
:Cxam:i.n<iltion", The .Journal
39 number 4. Sept. 1984.

f'uture Markets and
<:l LaboT <,i t()j'"'Y

of Finance. vaI,

"Fun.;~o do s
B":~c)

Mer'cadc)s F'ut ur-o s ? ,

Paulo / BMSP. 1989.Bolsa de Mercadorias de

"Fu t ures Lndust rr ASS;ClCi.,:J ti on" (n:FI) .... 1lii'D3.

GI:;:ABBf.:.J.O•• "In1:,::'r'na1:ional Fin<ilns:::ial ríar'k€,ts;", N'::'I.!J Yór k ,
NY, 1986.

..............................................."Handbook of Futur-e Market s - COllimodity •.
Ttinancia 1 Stock Lndex and Options" y J'onh !.--li1 h"y
and Sons. New Yor-k. 1984.

I·H Ef':':()NYMUS. T. FI.. v "Economics of Fu t.ur-e Trading". N'::'\.J Y'oro k r

Commodity Research Bour-eau. Inc. 1977.

Capital Financeiro".
Nov s Cu Lt ure J..Economistas, Editora :1.98~5.



:1.:~:4

........__.._ .._._ ..•......_ "HO\11 tr'ad:i.n'.~sy~:;t'::'ITI~:;r'at,::,", :i.nFutur-e , !;;;/B9"

I<fll.JFMFIN,F' "J n' "Commodity Trading - Systems and tlethods" •
W:i.lley and Sons, New York, 1978.

_..__.. .... . ....__"Handbook of future Market s - Commodity :o-
financiai.. Stock Index and Options". \J,onh

!,~:i. 11.::,1' a n d !:jon~;, N'::'\'J .'('or- k , 19B4 n

I<LINSI<Y. in COilllí1lodities.

I<OI...B. R.N., "Un der sts nd Future ~iai"k,::,t~;", 19B!:;

I<FWl...l..,B. ê. BHHjHI<D,I; "The Commodity Futur-e Market Guide".
Harper and Row. New York. 1973.

I...FlBYS. It-I.C.. "Dynamic Commodity Models: Specification:o-
It:stilüilit ion and Sill'lulat aon:: , I...,::,xin ''::Jton , r'las s ,

I...ex. Books, 1973.

____.._....•..•...._.... ._________ & Gf.: FH'W r:: r;: • J • • "Specu lations.. Hedgin'9J
i.ilrlId COlDIl'llodityPrice forcasts" 7 !...'::'X :i.n'=Jton

Books7 Mass. 1970.

I...FIKfHOS,I:.rlt. '::' rItFII~:CÜNI.~·jnFl •• "Metodologia
editora Fltlas. 810 Paulo, 1982.

Cient:l.fica" l'

Ch:i.'::J<:Jco
"Lon don Bank " s; I-loCldbr':i.d':J'::'
rcot s a~,; h,::,~:;pans 111<:lr'k,::,t~::,"l'

f' li,']. i "::'S;' on
in futures l'

r·i:t:I...O, J .1...., "O Perf i I do Invest idor no Mercado de Aç:8es" 7

Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais -
IBEMEC. Rio de Janeir07 1976.

don os; da BC)1S;"í " •

j LI lho l' 19~:r7
RE'v:i.s;ta EXAME.

PE:I:;:EII:;:FI. E. N.C. 7 "Bolsa de CORlmodities - Mercado Futuro".
Tese de Doutoramento apresentada ~ EF'GE/FGV.



p:n:r~oo,1<. ê. STX-:IN, J ., JlNE'uJ Cem t r· a 0:::1:. s ~ ~··!ha1:. 111 a j" k""t ~,; t h.::, 111

fIy of f s í I "(", :i.n Futures. 9/B9

QUINN, 1...... "Ca n f Lo or- tr·adJ::'r·~,;f:i.nd nl::'uJClPpor·tun:i.til::'~; .:~t
O:::Clr·por·at:i.on~:;?". in Fut ur-es , !:i/B9"

·..........•....................................._ "Programa de Traba lho e
Dr ç:a 1TI1,i'nt ár':i. a p êH' a 1990" r Bo Ls a

e de Futuros. Dezembro. 19B9"

Propostih
. , t . )f'IE'r: c a n t :1..•

l:nCHF.:I:;:S, I:;:.•• "Uma Estratéo'3:i.a dE' DinalY.:i.zal;'~o do MeT'cadc)
Br e s í Le i r-o de Ho;5esl', R. I:;:. u I::' Hs s ccíe do ss , S:!(o
P,:lulcl, :l91?"

I:w~)~n,M.C. r "Mercados Futuros e Inflaç;:~c): uma anti Lis e
eITlPl~ical'y Disserta~~Cl de Mestrado apresentada à
EHESP/FGV. S~o PaulCl. 1986.

[-((lI) J:(l • r .I.).. "lntroduç:~o ao Pr' o j ,,:,t o dE' P'::'Squ :i. s e Jl r Ed :i. t 07' a
Vozes, 13~ Edio;roy Petr6pol:i.s. 1989.

m·::L.I...TIl. y !-l. Cu. Jl Héotodos dE' Pesq u j. Sé! né!s RE'lé!.;f.),:;<f.'; ~)ocj. é!i s IJ 1

vol. 1. 2 e 3. E.P.U. Segunda Ediçro. S10 Paulo.
:I. vsr .

t>H:CF;:MFlN? D.. "Tr-a .:1'::'1' Pr-o f :i. J.I;:'" • :i. n COlllillodi t ies. 4/89

SHF.:F:F;:Y • C. J ., II F;:a n dOITi····t,Jalk p r í c ,,:'s.v ,

Commodities. 3/86.
in Stocks and

~)II...BEI:;:.~'!"I....y "riar·k,::,t Mal';E,r· B,::'hav:i.or' :i.n f-iuct:i.on t1ar'kE,t~ f-in
Hns ly·::;:i.~:; of ~3c<~lp I:;' i" !:;. . :i.n Fut ure s r'i,~rk,?ts"}.
The ~~~r~~l uf Finance. vol. 39 number 4. Sept.
:l.9B4.

BH1LH::B,I..."f·i.B.., "Bolsas de Mercadorias a Termo:: Teoria e
'J:~vidl~n c i é!!:'''. D :i. ~:.s>~.:'r'ta l:p';'·k, di;;' t·i,;;'!::. t r· a de) a p r· ":'~>É'nt <:1 da
~ EAESP/FOV, Slo Paulo. :1.979.



1~::6

SI< L H I:;:E:H y fi. y "Techniques of a Professiona 1 COHlllIOdity Chart
Rna lyst 11 r C()ITIIIJo.;:!:l t)' F::,;:·~:,,::·ar c h Bur- I",,,, li ,. N,;:,l..! I Y or- k y

:1.900 ..

STEIN7 J. 7 I'~·lhat divl:;·t··:':J~:·nc.::· "i.nd ic a t es abou t r·,::·al pr·:i.cl::'
'v'<:ílu~:,l!y in Put ur-e s , ·7/B9.

STEVF.:NSON r I::: ê·, B F.:f-lF::71:~ .. t1. r "Commodi t y Fut urs-s ~ Tr- e-n ds or-
1~:andDm 14aIk s> '", The Journa 1 of Finance r nund:II::'p
:I. y 3/"70 ..

Tn·!F.:LI:S y f::. J .." ",'1. a Llí i IIThe ·Colilmodiy Futures Game - who
l!ni!inF "ho lqses and why", 11.::: (ir· iH' H:i.1L NI::' \1' York ,
1974 •.

TCH~Fn::t}r N. FI. 7 "1:~.::'lélt Ói" i C) d~:, P",'~;q u í ~:;a -.. Estudo do Mercado
Colrtill1lodi ties no Brasi 1" y \..'01 I I::' I17 Efn::SP/FüV 7

~:)âoP",ulo. :l.986.

-U:>lJNE:CI ..1n::o 7 FI • y 11 O Deseli'llpenho dos
Casos do Café, Soja.
Disserta~âC) de Mestrado
S10 Paulo. :1.983.

Mercados a TerDo: os
-? Bo i GCH' do na BMf.>P"1

apresentada à FEH/USP.

~·lIt)SNI:F::,. L.1 ""'lhy ~;p~:'cu latc)r·~:; 1II1I~;tant~.:'c:i.p",t,::, í.nt erve-nt í.cn
o f (i ....I". in Fu't ur-e-s , ó/B9 ..

!.-lOF::~)I::CI< y F::a. 7 11 Th-::, í.nv ís íb le f un da me-n t a Ls ' 7 in COIi'liIllllf.lllcDitiesr

07 /B:;:: •

.•.• ..•••••• __ .• .... __ .. .. 11 Id':;'nt :i.-f-")' :i.n'~JStandar·d riar'j';ti:·t i:):i.~;t,::·rflatíon s ' 7

:i.n COD~odities,. 09/B2

WRIGHTSMFlN. (Ver SELLTIZ).

Y·O., ü • Y •


