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Dissemos no ultimo numero que nossa politica de cafe
ressentia-se da falta de um planejamento que orientasse as mg
didas tomadas em sua defesa, segundo um objetivo determinado.

codag € a bolss e Mercadoriasg de

hl

_0 mesmo podemos dizer agora a respeito do comércig
de algodao, com a avante de ge tratarem de atividades sobrg
as guals a interferencia do governo e pequena, pois sao 0§ pro
prios comerciantes Qque sao os seus orientadores e responsavelse

0 movigento que estamos presenciaudo em torno da Bolse
de Mercadorias ¢ dos mais calamitosess Uma firma se declara al
tista e ,acusa a Bolsa de estar a servigo dos baixistas e « de
usar praticas desleais para forga-la e sair do mercados Imedia-
temente agita=se o ambiente e divide-se a opinizo publica, fi =
cando uma parte do lado da Diretoria da Bolsa,que alegaa seu fg
vor que nada mais fizera do que aplicar certos dispositivos de
seu regulamento com o fim de moralizar o mercado, encuanto ou =
tra aplaude a atitude da firma especuladora, inclusive as suas
propostas de fechar a Bolsa, de oficializa~-la, ou de modificgr
o seu regulamento de modo a exigir que os especuladores provem
possuir a mercadoria antes de poder negocia~la em seu recintos

Nao pretendemos no momento julgar com quem esta a ra=
280e Os negocios de algodao se processam de tal modo que e
pgasfvel emitir um conceito justo a respeito. Alem do mals nao
ha maior interesse nesta forma de apreciagace Se ha uma troca
de acusagoes entre a diretoria da Bolsa de Mercadorias e 1ima
firma especuladora, axompanhada de flutuagoes erradigas  nos
pregos do produto, parece-nos prova suficiente que os regula -
mentos da Bolsa juntamente com g legialaggo que fiscaliza suas
operagses nao se mostram satisfatoricse Como a economia Jdo
Estado e principalmente a da agricultura sofre as consequencias
dessa falta de organizagao, julgamos necessario discutir esse
assunto, esclarecendo as vgrdadeiras fungoes de uma Bolsa,ana-
lizando as propostas que vem sendo feitas, de fechamento, ofi~-
cializagao e outrass, B, terminaremos por concluir, mostrando
a necesgidade do Governo impor certas medidas que venham me =
lhor regulamentar e fiscalizar a especulagao, a exemplo do que
ja foi feito nos Estados Unidose
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8 aus 4 c Termp: A finm de atingir esse objetivo dg

vemes inicialmente explicar aos
que nao estﬁo~familiarizados com os negocios da Bolsa, o que
e uma transagso a termo,

En resumo, as transagoes no termo sao aquelas em oue
¢ interessadec vende oy compra uma mercadoria para ser entre -
gue ou recebida no proximo futuro, em um determinado mes. Tais
transagoes echamese bem regulamentadas pela Bolsa que padronie
za a mercadoria negociada e garante o pagamento. Alem disso,
devido as operagoes da Caixa de Liquidagao, deixa de haver ne
Cessidade da mercadoria ser efetivamente entregueﬂou recebida
pelo interessadc. Basta que_este faga uma operagao do mesmo
volume e verc vel no mesmo mes que a anterior apenas em sentl
do inverso, isto e, vendendo quando antes tinha comprade eou
comprando quando antes tinha vendido, para que a Caixa de Lie
quidagdo amile uma pela outra, eobrando ou pagando a diferen-
¢a de prego que houver, Deyldo ja essas facilidades a procura
por essas formas de transagoes e muito grande. Nao pelos que
desejanm realmente adouirir Qu vender a mercadoria, pois, para
isso, mais facil e pratice e ainda negociar no disponival. Os
Gue procuram o mercado a termo s&o os que desejam especular no
mercado e os que desejam se assegurar Contra as flutuagoes de
Pregos. 4
Parece extranho que a mesma modalidade de negocio sir
ve tanto aos que desejam se aproveitar das glutuagges de pre-
Gos Como aos que desejam evita-la, Mas & facil explicar, Elg
presta-se aos gspeculadores porque, como acabamos de ver, e
uma operagao facil e nao exige o manuseio da mercadoria de mQ
do Jue o interessado_ pode comprar e vender a qualquer momento
sem que precise dispor de uma organizagao para receber o Pro=
duto. . Presta-ze sos que desejam evitar as flutuagses de pre
¢08 porque con ela toma-se posigEo inversa da que se tem no
disponivel, de modo que ac ocorrer uma mudanga nos pregos po=
de-se ganher ng termo ( ou perder) o quanto se perde ( ou ga-
nhgr)no dispon{gel. Os beneficios dessa forma de seguros sao
igumeros: atrgves dela e que os comerciantes podem receber
toda a produgao dos azricultores e fornece~la parcialmente
80s industriais a medida que estes necessitam. Uma firma que
Gompre por exemplo um milh@o de arrobas de algodio em carogo
durante a safra nao pode conservar este produto durante o ano
todo, pois correria o risco de perder mais de 30 milhoes de
¢ruzeiros com uma flutuagao de precos identica a Que temos ti
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do ultimamente. Entretanto, com o auxillo do mercedo a ter=

mo, este negociante pode fazer tal operagao, livre de maiores
riscos e, por issc mesmo, cobrando pelo seu servigo una MATw
gem relativamente pequens. Basta que ao edayirir o algodan

do agricultor ele venda a termo wm volume identico do produtog
mais tgrde cada vez que entregar um lote a industria ele faz
operagao inversa no termo, comprendo e liquidande yoliume ie
gual ao que fol entregues Como os pregos do dispenivel e do
termo flutuam normalmente de forma semelhante, ela nao tem 1g
cro nem prejuizc com essas trensagoes e Assim & Gue, se © prg
go do algodao que ele adquire do agricultor por 100 ¢as para 20,
o que ele perde nessa trensagao { que ¢ 10 ) e compensado poe
1o luere que obtem na fransagaoc do mercado a termo, pols se of
vendera a 100 podera comprar a 9Q pera liguidar a transegao @
com isso ganhar os 10 que perders na transagae no disponivels

0 mesmo acontece com o industrial que pode negociar a
um determinado prege uma grande partida de tecidos antes de
inieciar sua fabricagio e sem que para isso precise adquirir o
estocar todo o algedao de que ira necescitare Basta que fixe
o prego do tecido na base do prego do algiodas no dispanfvel 2
imediatamente faga uma operagac no mercado & termo,; comprgnde &
quantidade de algodao de que ira necessitar, Mais tardeye me~
dids gque fabrica entra em funcicnamento e el= for adguir
do no dispenivel o algodao de que necessita ira vendends no teg
mo e liquidando sua posigag nesse merdadn, Nesse caso, 3 @
prego do algoddo no disponivel subir ele pode contirmar a entrg
gar o tecido ao prego combinado, pois, g prejuizo que solrer sg
ra compensado por um lucro de valor idemntico na operagac do mex
cado a termoe Desse modo, o industrial pode satisfazer pedidos
grandes sem precisar incorrer nas despesas de adquirir e asto -
car grande volume de algodaoe

0 pr(;pria agricultor tambem pode usar das vantagans
do mercado a termos _Se en oytubro na epoca do plantio ele Jul
gar que os pregos sao favoravels e desejar assegura~los para
sua futura colheita ele pode vender no termo para entregar no
mes de maio e julho o volume de algoddo que pretende colher.ho
chegar a epoca da colheita, se os pregos cairem, ele nao tera
prejuizo pois pode entregar o seu algodao no termo ag prego com
binado ou vender no d:l;spon:fvel % liguidar sua posigao no mercg
do a termo onde obtera o lucro. verdade que se os pregos mubi
rem a niveis mais elevados ele deixa de ter maior lucro} sinda~q

ey o - uero
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venda o produto com lucro ne dispon{vel, deveré'liquidar com
prejuizo a sua posigac no mercado a termo. Alias, os agricul
tores pouco usam essa modalidade de seguro contra flutuacao
de pregos com receio de que um fracasso de sua colheita seja
acompanhada por uma subida de pregog; nestas condigoes, seu
prejuizo sera miito grande, pois alem de colher pouco tera de
liguidar sua posigao no mercado a termo com prejuizo.

20 Co tiv eculs i Nao obstante os benefi
cios que o mercado a
termo oferece, proporcionando uma forma de seguro contra a
flutuagao de pregos e, comum encontrar-se um ambiepte de des -
confianga em relagao as Bolgas. E isso e devido a presenga
dos especuladores. A existencia de uma organizagao em que se
encontram grupos de pessoas, muitas das quais especulandc nos
movimentos de alta e de baixa, comprando e vendendo sem  ter
a mercadoria e obtendo lucro com essas operagoes, nao & olha=
da com simpatia pelos produtores.

£ lamentavel esga atitude porque as Bolsas prestam
gaandgs servigos, somo ja vimos, € mesmo os especuladores que
sao tao combatidos tem a sua fungao util dentro dessa insti -
tuigao, Sem eles nio seria possfvel o seguro contra flutuagao
de pregos, pols faltaria o volume de negocios que se faz neceg
gsario a sua pratica. Quando um comerciante necessita comprar
ou vender & termo para garantir sua posigao no dispon{vel e
necessario gue encongre alguem que esteia interessado em opes
rar em sentido contrario ao dele, isto e, a de vender ou com-
prar o lote cue ele procura ou oferece. E se o mercado a ter
mo conta apenas com os comerciantes que dispoem da mercadoria,
dificilmente coincide, num determinado gmomento, um negociante
encontrar outro, cujo interesse seja exatamente inverso ao
geus A existencia de grupos de especuladores e pois essencial
a existencia do mercadc a termo,

ﬁ.negesséfio acrescentar tambem que,em princ{pio&essa
especulagao nao tem como- seria de supor efeitos nocivos sobre
08 pregos. Extensas pesquizas realizadas nos Estados Unidos
vieram provar que elas nao trazem maior flutuagao nos pregos
do dispon{vel e que o seu efeito e apenas o de acentuar as pe-
quenas flytuggoes ) Agricultural Price Analysis-Shepherd, pg.
12). Alias e facil aceitar tal afirmativa, uma vez que se



. compreenda que o8 espefuladores ao fazerem suas ofertas estao
apenas procurando prever os pregos que irao vigorar no_ dispo-
vel desses proximos meses. Somente porque ha divergencia
de opiniao a respeito dessas ,previsé'es‘ é que existem os Come

pradores e vendedoress Tambem n2o e facil a um especulador
forgar o prego dg mercado, porque alem das forgas cue surgem
em sentido conirario, dos elementos que se guiam por outras
estimativas, ha= a congiderar que esse especulador para apu =
rar o seu lucre devera tomar posigao inversa, isto &, devera
comprar o mesmo volume de mercadoria que vendeu, o que ven
neutralizar o efeito da especulagaos

Funcdo Nociva dgg Especuladoress Todavla, isso ndo quer di

zer que nao haja possibilidg

de de magipulaggn de pregos. Possibilidades ha, que se tgr =
nam , alias, numerosas cuando nao ha uma severa fiscalizagao
de suas_ atividagese As preprias diretorias das Bolsas produ e
ram impor uma serie de regulamentos energicos nesse sentidoe
Os comerciantes e mesmg oS especuladores quando considerades
como uma classe, nao tem interesse em permitir essa possibili-
dade de manipulagao, porque eles mesmos podem ser de v momens

=

to para outro prejudicados com as manobrag de um peqyeno gru=-,
. A forma mais comm de fiscalizagao e a que proibe, atras .

ves de pesadgs miltas e mesmo de expulsao do indiciado, o usg
de certas pgaticas consideradas deshonestas, como a divulgagao
de informagoes capciosas, dados estatisticos falsos, eiCes

Ha pore'm manobras meis diffceis de serem controla =

dase Uma delas, que costumava ser comum nas Solsas dos Esta =

dos Unidos, ;e a due o8 americanos chamam de " squeeze ". Core
siste na pratica de comprar um grende volume de algodao a tere
mo no mes pro. e forgar o recebimento da mercadoria Qquando

se sente que ha falta de produto em condigdes de ser entregues

Agindo dessa foram, o especulador pode ebter grandes lucro
pois forga o vendedor a pagar pregos elevados pela licuidagae
do negoclos

Qutra forma de manipulagao & a que se da guando uma
firma comega a operar em grande volure mm determinado senti=-
do, de forma mais ou menos acintosa, de modo a nao 8o forgar
os pregos como a atrair um grande numero de especuladeres que
passam a operar no mesmo gentidos E com a entrada de no-
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vos especulsdores pode a firma que iniclou o movimento sair.
do mercado com lucro, isto e, pode vender ou comprar o mes=
me volume de mercadoria que antes negociara, sem fazer com
que os pregos retornem aos nfveis antigose Evidentemente,
para Que 1lsso ocorra e necessario que os novos especulado -
res neo saibam da posigao de mudanga da firma afim de que
tambem nao se retirem do mercadoe

Para evitar tais manipulagoes as Bolsas dos Estados
Unidog, em entemdimento com o Governo americano,idsti tuiram
una sekie de medidas fiscalizadoras a partir de 1814 com a
promilgagao de uma lei especial, a U,S. Cotton Future Act,e
em 1922 com a Grain Future Acte Mais tarde, ,em 1936, fol
promulgada a Commodity Exchange Act, com uma série de medi-
das energicas proibitivas, vizando nsao 0 permitir ao orgao
controlador uma tomada de conhecimentos da posigao dos ne-
goclos de_todos os especuladores como a de lhe dar o direi-
to de 1mpor un limite a0 wolume das especulagoes de cada
operadores

Devido a essa regulamentagao, os corretores das

Bolsas sao obrigados a remeter diariamente para a Commodity
Exchange Administration a posigao em aberto de seus clientes
e o volume total de suas transagoese E no caso de um de
seus clientes ficar em aberto com um volume de negocios supg
rior ao determinado por lei, e obrigadg a comunicar o fato a
Administracac. Em agosto de 1940, o maximo que o interessa-
do poderia ter em aberto no mercado a termo de algodao , era
um total de 30 mil fardose O mais interessante, yorem,e que
nao ha limite quando se trata de operagoes que tem por fing
lidade o seguro contra a flutuagao de pregose E 05 nego =~
cics da Bolsa estao de tal forms organizados, que e facil
& um interessado comprevar as transagoes que sao desse tipo.

' Com tal regulamentagac, as Bolsas dos Estados Uni -
dos pudersam eliminar os efeitos nocivos dos especuladores e
conservar sua fungao henefica, que e, como ja dissemgs, a de
fornecer elementos que permitam aos negoclantes a pratica de
segurer suas mercadorias contra flutuagoes de pregoses

Medidas que se Sugeremt Apos esta longa dissertagao sobre os

negocios a termo podemos voltar
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ao caso da Bolsa de Mercedorias de S2o Paulo e analizar a ceg
veniencia das solicitagbes que vem sendo feitas e que sao as
sgguintess fechamento da Bolsa, permisséo de operar a terme
somentg ags que disponham de mercadorias e transformar a Bole
sa em orgao oficial do Estadoe

Pelo que foi exposto acima, depreende-se que ¢ intei.
ramente desaconselhavel o fechamento da Bolsa, pois a.sua ut]
lidade e muito grande tanto para os comerciantes que desejam
assegurar-se contra as flutuagoes de pregos, como para 0s prg
dutores e consumidores que gragas a isso podem pagar menos aos
intermediarios pelos servigos de comercializagao de seus prow
dutose Alnda que os negocios da Bolsa se processassen de fog
ma a prejudicar os interesses do povo, nao_seria fechandoe a
que se Conseguirig moralizar o mercadoe Nac exlstindo a Holsay
que funciena tambem como centro weiculader de Informagoes soe
bre as condigoes de mercado, as manobras podem se tornar ainms
da mais frequentes por falta de meior divulgagdo das informaw
gbes relacionadas com as safras, movimento de mercadorias,etce

Do mesmo modo, depreende-se que nfiac, s possivel exi
gir que os mercados a termo sejam operados somente peles, que
dispoem de mercadoria, pois, conforme ja vimos e neceszgaria
a presenga ¢e egpeculadores para que haja o volume de negocie
necessario a prgtica do seguros Proibir o especulador de nee
goclar a termo e o mesmo que fechar essa forma de mercadoy E
por f‘?n, 4 oficilizagao da Bolsa nao apresenta vantagem algue
mae uma éntidade de homens de negocie, os Qquals tem o maior
interesse em manter a instituigdo acima de qualquer suspeita
e por isso nao se pode admitir que o Governo posse administra-
la com maior zelo. A fungao que deve caber ao Estado e ape =
nas a de providenciar para que as cperagoes nao sSé processem
de modo considerado lesivo aos interesses de celetividade, e
para isso, bastg que se fornegam os elementos leggis para uma
fiscalizagao energica. Elementos esges, que ja tem sido emprg
gados com grande sucesso em ouiros pazses da Americas

Conclue~se assim que as medidas queﬁv‘ém gsendo solici =
tadas nao se justificam, Todavia, isso nao implita na a =
firmativa de que nada deve ser feitosAinda Que nao se tenha
aqui pretendido :descrever detalhadamente a marcha dos = &acdon =



gimentos e nem tentado formular um juizo sobre a atitude dos
que hoje se poem em campos contrarios, pode dizer-se sem jre=
ceio de erro que a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo esta
necessitando de elementos mais enérgicos de fiscalizagao, ra
ra que possa proibir os abusocs da especulagace As flutua -
goes de pregos que acabam de oCorrer em nosso mercado e as
acusagoes que se levantam da diretoria contra uma firma es =
peculadora e desta contra a dirgtoria, vem provar que falta
a Bolsa de Mercadorias e ao Governo os elementos legais para
exercer uma scalizag&o reguladora contra os excessos da eg ¢
peculagao. necessario estudar-se a adaptagao entre nos
da legislagao vigente nas Bolsas dos Estados Unidos, de mg
do a se criar um orgao fiscalizador com o direito de examie
nar a posigac real de cada operador e d tar o volume de
suas operagoes especulativas. Assim podera a _Bolsa de Mer
cadories continuar a exercer a importante fungao que lhe
cabe no mercado algodoeiro do Drasil.

S17UACKD DA LAVOURA

Algodfor 0 més de agosto caracterizou-se por ser o pe =

rfodo de transigao de um ano agrfggla para o sg
guinte, Ultimou-se a colheita do algodao e prosseguiu =
se con intensidade o arrancamento das soqueiras, cuja per
feigcao e _dificultada pela migragao de arrendatarios de
uma regiao para outra, em busca de zonas mais afastgdass
As duas chuvas prop{cias, na primeirgs e segunda decada
desse mes, favoreceram o preparo de terra para novos plap
tios. Nao obstante a queda de pregos do algodao no fim
da safra, é provavel que haja aumento de area de plantio
para o prlximo ance As entradas nas maquinas de beneficio
ultrapassaram 40,308,400 arrobas em carogo, excedendo a
safra prevista que fol de 39,485,425 arrobas.

ﬁ;poss{vel que a previsao oficial da safra venha
a ser ultrepassada em 5% pelas entradas nas maqulnas. De
modo geral as previsoes foram pessipistas em relagao as
zonas novas e otimistas em relagao as velhas, :



