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0S CRGANIS0S DE LIQUIDACKO. Dit uicdcIos A TRR©

Semdo conheclda a divergencia surgida entre a Bolsa de Mer-
cadorias de Sao Paulo e a Caixa de Liquidggao de Santos S/A, tentare-
mos expor aqui, d¢ maneira geral e gsquematica, ¢ mecanismo dos sls~
‘temas de liquidagao de negocios a termo, bem como apontar as diferen-
gas no funcionamento da "Caixa" e do novo slstems crisdo pela "Bolsa'
e denominado “Sistema Faulista de_Compensagho Ge ilegocios a Termo S/A

Como se sabe, ,)unto a todas as bolsas gue possugm mercadoa -
temo, existen as instituiqoes de conpensag2o ou liquidagao desse ti-
po de transagao. Constituem elas a espinha dorsal do mercado & tecr
mg. Suas origens se prendem a liguidagao por giferenga, desses ne—
gociosg. Com eieito, nes{s iipo de transagao somente uma  porcents-
gem minima das opersgoes e liyuidada com 8 entrega efetiva da merca-
doria. A yuase totalldade das operaroes {nos LigeUls mniz de 89 @)
sao 1louidados por diferenga, isto e, wea Cconpra o6 anuleda por uma
vendz de.igual volure, procedendo-se ac ajuste de diferenga de pre--
gos existente. dssim, wn operador Jue tenha comprade, por um pre-
go "x" uma determinuda quantidade de mercaao*:r.q, para recebe-la, di-
games dal ha trés mases, quando se aproxinma & epoca ds efetivar a
compra, els Yligquida® a operagao vendendo igual quantidade de merca-
doria por um prege "y". Seu ganho ou sua perda deoenuera da dlfe-
renge gnlre os pregos de compra e venfs. o exeiple citado, as duss
oEeragoes poden ser feitas quase simultaneamenie. sssa "liguida -
gac’! e faita através dos sistemas Go 1i. alu.a.g,uo ou "Clearing" como
sgo conhecldos nos Si.W. |, Jeu mecmnisno e multo um.xelharbs aocdas
camaras de compensagao bancaria, o qual se ssseaia no prineipic  co-
nhecido por "clrculo" ou "ligagao em cateia’s Asslm, se "4" deve
a quantia "x" para "o¢ o_yual tem o meswo debito com "GU g éste por
sua vez deve igual import.a.nc:x.a. para_"A", o resultado desta operagao
trienguler é evidentemente nulo e noo sora precise praticar as tres
transagoes. Com os bancos zcontece yue, w0 fim do periodo de tra=-
‘ual’.ho, cada m*a,aesses eslabilioy tos fica de posse @e papeis de
credito ¢ de deblto contra um ou nais ..)C..‘LO_;, 03 guais, por Sua veg
estao na mesma 51tuug“o, isto e, L5ndo Jebitos @ haveres contra og
ouLros, Yo camara du COpensac 40, ceca wsneo 'liguida suz posig.;o‘
Pazando openas & Gilerenca o ials Je sen < luiso en ralagao 5] c:eni-
tg igu vige~versa, recebendo apenus O CXeesso Ge seu credito score o
azblito.

Gom os organisnos de liquidagao das _bolsas, passa-sa cousa
muito parecida.- rara facilldsde de exposigao, vaios descrever -sa-
cmt.amante o mecanismo soore o yual se bascou o "sistema FPaulista de
Compensa.gup de ;egmios a Termo S/A¢ C 1; qG,]a. o Nlearing® norte a-
mericanc. .saste sistema, tojos os neygoelios a terno realigedos na
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bolsa, 230 obrignto;imnte registrades no "Clearing“ por mtermdio
dos seus membros (socios).  No sistema pauliste, os membros sao
sempre corretorea. Os corra*gorea nao membros reglstram os negoc:!.m
por eles efetuados, por intermedio dos corretores membros.

Cemo muitos nao ignoram, os negocios realizados nas bolsas
s20 feitos exclusivaments a.;raves dos corretores. fo fim do dia,
cada corretor efetuou uma serig de tra.nsngoes, por ordem de um ou
. mais operador (fregues). Terao entao, de ir ao organismo de liqui-

- dagao (Qs corretores-membros, pois os demrais transferirem esgsa etri-
bulgao aquelss) & fim de ejustar sua posigio. 0 ajuste ﬁario da
posigao e felto em linhas gerais da seguinte formas-

Para garantir a boa axecugac dos negoclos ) © o1 stoma exlge
. dos seus membros um deposito iniciel pelo registro de cada contrato
{a cada contrato corresponde uma Jdetermineda quantidade de mercado—
ris, compfads cu vendida). Alén desse deposito inicial, o sistema
utiliza do mecanismo das "margens®, As margens sao quantias _gque
o sistena exdge dos membros, ou & ales devolve, sgpundo as cotagoes
do produto se movem em sentido contrario ou favoravel ao prego pelo
qual fol registrada a transagao.

Assim, se fol felto o registro duma venda ao prego "x" S
se, no dla imediato, o produto e cotado a ™ + a" o slstema exiglra . 4
do representante_da parte vendedora, uma margem coerrespondente a "at, < j
pols, se assim nao fizer, podera ocorrer o ¢zs¢ da parise vendedora :
"roer a corda” a fim de alcangar melhor prego pelo produto. io exem- i

" plo citado, 28 3 cotage.o do produto calr para "x - b7 a parte vende —
dora tera direito de recebeg do sistema a margem corresponueute a "pH,
uma ves que ¢ repanescente e bastante para garantir a transagao.

Cono ja dissemos, o slstema tem contacto Unicamente com os
membros corretores, cobrando ou pagande s eles, a quantia a que tenm
direlito ou que deve, conforme o_caso. ror sua vez, estes correto-
res exigen dos operadorss ou a eles duvolven, a soma gue estes devam
ou que tem 1 receber em virtude das flutuscoes havidas na cot;agao do
produto. Os membros do sistemsa atuan pois come intermediarioa ea-
tre os negociantes (opgradores) e o sistema.

No ajuste diarlo das pgsigoes, cada menbro do sistems apre-
senta a oste uma relagao dos negocios efetuados durante o dia, bem
oomo a posigao do dia anterior. Nessa relagao, e evidenté que apa=-
recem quase sempre, alguns contratos comprados e outros.vendidos quer
para um ou para mais frggueses. 0 msSmO se passa com 4 poaiczo 4o .
dia anterior, .onde provavelmentse constam contratos comprados e vendi-
doae
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Da nggocios efatuados no dia, sao Juntedos a posigao do dla
enterior mums unica relagac, Ds acordo com a cotagio afixada no fe-
chamento do pregao, quase sempre aconiece que, por alguns c.esges con-
tratos, o membro tera que depositar margens e por outros, tera direi-
to de rehaver margens. Junto ao sistema, o msmbro efetus entdo o
balango da sua posigao, calculande a diferenga stente entye o que
deve ao sistema & o que tem a recedber dele. o ajuste diaric da
posigao do membro em relagao-go sisteme. Da mesma maneira ,2Que o8
baticog, cada membro paga apenss a diferengsa a mals do sew dahﬁ.t.o Jon
relagao ao credito, ou, recebe © excesso de meu credito sobre o debd-
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to. Ho dia seguinte, repete-se 0 processo desorit.o. Os depositos
inicdaie de que falamos, nap sao recolhidos so sistema, mas sim, depc
sitadog em banooz e postos a ordem daquels organismo. Wuandoa tiran

" sagho e llguideda, seja por uma opsragao contraria como se da Jjoa maig

ria das yezes, seja pela entrega efetive da mercadoris, o deposito
iniclal e posto novamente a ‘ordem do operador.

Como cada venda lmpllca numa operagac contraria.e lgual de
ommpra, gegue-sa que o sistema nada psrdeu nem ganhou (salve o ganho
provenients das taxas para sfetusr o regisiro o oytras receifss) pols
‘& sgua que recebeu de todos os mengbros em debito e identica,e qus de-
vera eufregar amos credores, iwtg e, asqueles que nesse ‘die tem saldo
com ¢ sistema,  Sendo obrigatorio o reglastro no slstems, ds todas
a8 transagoes e responsabilizando-se éle pela ultimag&o dos negocios,
infere-se que o pesmo se transforma no comprador unico de todos 03
vendedopes & go tnico vendedor pata todes os comprgdoress Bste o
o principio basico do seu funcignamento. Os negoclos sao assim fa-
oilitados, pois os corretores nac precisarao fazer ajustes com o3 co-
legas = com ,oe operadores, o que dificultaria ‘extremamente as opere — .
goRB. Alem das facilidades que o organlsuo de liquidagac proporcio
na para -g efetivagao dos negocios, oferece els mrito malores ggranti-
as como unico vendedor e comprador do que apenas a parte coniraria.

, 1sto e svidente pols, numa simples trensagao o vendedor e
rasponsaval pela venda efetuada e ¢ comprador, pela resolugao de cole
pra. -~ Se o primeiro, entretanto, fol obrigede a registrar sus ven-
dg no sistema que passe a ser seu verdedeiro comprador e o segundo o-
briga-ss a receber do sistema que por copsegulnte, iranaforma-ge no
vendedor efetivo,- 8ste organismo recebere dues operagoes coptrarlas,
correndo muito menor risco e oei‘ereeendo garantias ipcomparavelmente
malores.

- Procuramos aqui sintetizar os principios e metodoa do fum-
cionamento dos "Glaearing" norte americanos gue servem de modclo pa=-
rg-a orgunizagio do "Sistems Faulista Ce Compensacao de uegocios a

“armo S/A.

De indistria ausiivemo-nos ug razer referencia. 205 1nume -
ros detalhes que participam das operagoes, por julgarmos que issozmo
invalida & exposigao geral que fizemos & que, btais detalhes concorpe~
rl&m apenas para dificultar a ¢ reehsao do aasunto. Quante a

de liquidgcao de Sentos S, A7 o seu slstema obedecs a0 mesmo
prin plo, isto e,  coloca-se como Unico comprador de todos ogs contra-
tos vendidos e de vendedor exclusivo de tgdos oz contratos comprados.

Seu funcionamento, entretanto, 6 wm pouco givarso. Aqud,
t.odoa os corretores podem efetuar o registro dos negoclos por eles -
realizados. Ademais, uma vez realizado o registra, o negocio pas—
sa a ser feito diretamente entre a "Caiza" e o operador, cessando a
responsabilidade do corretor. 4As retiradas ¢ depositos de mergens
8&0 assilg realizadas entre o operador e a "Caixa", ,nao hevendo o &~
Juste diario de posigao, que descrevemos. Os deposit.os iniciaisnao
ficam retidos nos bancos, mas szo antregues a ACaixa™ que o8 devolve
ac operador, uma vez ultimada a transsagag. Sao essas; B DOSSO Ver,
as principals difersngas existentes no metaio de atuagao des dols sis
temas. Outras diferengas de monta existem na atuaggo das duas entd- .
dades, mas decorrentds mais das disposigoeﬁ gstatutaries e das rela-
gooa cam a Bolsa de Imroadorias, do que propriamente do seu mecaniam.





