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RESUMO

O presente trabalho foi desenvolvido com o intuito de apresentar e testar a efetividade de duas
estratégias de hedge com contratos futuros de soja na BM&F: o hedge tradicional, ou trava de
precos, e 0 hedge ativo, que € uma estratégia derivada do hedge tradicional em que o hedger
faz a gestdo de sua posicdo de acordo com a captacdo de tendéncias futuras dos precos.
Utilizando-se de cotacOes reais da commoditie nos mercados fisicos e futuros para as duas
ultimas safras no Brasil, foram feitas simulagdes em Excel que permitiram vislumbrar os
resultados atingidos por cada estratégia. Atraves da analise dos resultados obtidos com as
simulacdes, foi possivel realizar uma comparacdo entre as duas estratégias e chegar a
conclusédo de que, para o periodo analisado, a estratégia de hedge ativo apresentou resultados
financeiros muito superiores do que a estratégia de hedge tradicional, pois além de assegurar
0S precos nos momentos de queda, permite ao hedger aproveitar os ganhos de sua producgéo

no mercado fisico nos momentos de alta nos precos.

Palavras-chave: Hedge. Contratos Futuros. Soja. BM&F.



ABSTRACT

This work was developed with the aim of presenting and testing the effectiveness of two
strategies for hedging with futures contracts for soybeans in the BM&F: the traditional hedge,
or lock in prices, and the hedge asset, which is a derivative of the traditional hedging strategy
in which the hedger is the management of its position in accordance with the capture of future
trends in prices. Using the real prices of the commodities futures and physical markets for the
last two seasons in Brazil, simulations were made in Excel that allowed see the results
achieved by each strategy. Through analysis of the results obtained with the simulations, it
was possible to achieve a comparison between the two strategies and reach the conclusion that
for the period analyzed, the asset hedging strategy showed much higher financial results than
the traditional strategy of hedging, because well as providing prices at times of decline,

enabling the hedger advantage of the gains in the physical market at the time of discharge.

Keywords: Hedge. Future Contacts. Soybean. BM&F.
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1 INTRODUCAO

O Brasil € 0 segundo maior produtor mundial de soja e atualmente alcangou o posto
de maior exportador mundial do gréo.

Dentre os principais riscos deste negécio para o produtor brasileiro, destacam-se 0s
problemas atrelados ao clima, como grandes periodos de secas entre as épocas de plantio e
colheita, e as grandes oscilagfes do preco da commoditie nos mercados internacionais.

Para os riscos de ordem climatica, em geral os produtores brasileiros pouco podem
fazer para se proteger, sendo esta uma questdo de dificil resolucdo e que provavelmente sua
solucdo passaria por decisdes e incentivos governamentais.

J& para os riscos atrelados a grande volatilidade dos precos da soja, ha estratégias e
ferramentas disponiveis para que os produtores, cooperativas, processadores e demais
participantes do mercado consigam firmar um preco futuro ou uma faixa de precos futuros,
podendo, desta forma, antever suas receitas com maior precisdo e fazer seu planejamento
financeiro de forma mais segura.

Uma das principais estratégias para reduzir o risco da volatilidade de precos € o
hedge com contratos futuros feitos atraves de negociacdes nas bolsas de mercadorias e
futuros. Esta estratégia é bastante difundida em outros mercados, porém ainda ndo muito
explorada pelo produtor brasileiro.

Leandro Reneu Ries e Luciano Médici Antunes, ja em 2000 escreveram em seu livro
Comercializacdo Agropecudria: mercado futuro e de opcgbes, que estava na hora dos
produtores brasileiros usarem as mesmas “armas” que 0s simples produtores europeus,
americanos, argentinos e outros utilizam. Em 2007, Judas Tadeu Grassi Mendes e Jodo
Batista Padilha Junior relataram em Agronegdcio: uma abordagem econémica, que do volume
de negdcios da BM&F os contratos agropecuarios participam com menos de 1% do total de
negocios e do volume financeiro da bolsa, muito pouco diante do potencial do Brasil. Ainda
segundo os autores, por uma série de razGes os mercados futuros agropecuarios tém demorado
a se desenvolver no pais, embora, nas ultimas duas décadas (década de 1990 e na atual de
2000), tenham tido um desempenho relativamente bom.

Mas a maioria das negociacBes antecipadas de soja no Brasil ainda é feita entre os
produtores e companhias chamadas de tradings, que sdo intermediarios da negociacao que pagam
um valor com deséagio ao produtor que deseja negociar a soja e depois utilizam-se de diversas

ferramentas, principalmente nas bolsas de mercadorias e futuros, para garantir seu lucro.



Primeiramente, os mercados futuros tém o objetivo de gerenciar o risco de oscilagdo
de precos para cada produto, ja que 0s produtores estao expostos a volatilidade dos precos, ou
seja, plantam sua producdo sem saber a que preco seu produto sera negociado apés a colheita.

Atualmente, existem estratégias com contratos futuros que, além de garantir a
seguranga de fixar um preco minimo para venda da producdo, oferecem ao produtor a
possibilidade de aumentar os ganhos de sua producao atuando de forma ativa na gestdo de
suas posicOes abertas na BM&F. Uma dessas estratégias € conhecida como hedge ativo, em
que o hedger procura se defender de uma queda dos precos de seu produto assumindo nos
mercados futuros uma posicéo vendida, mas somente quando acredita que 0s precos estdo em
uma tendéncia de queda. Quando a crenca € em uma tendéncia de alta nos precos, a posicdo
vendida no mercado futuro € zerada.

Desse modo, o produtor estaria protegido contra quedas nos precos, pois nos
momentos de declinio das cotagdes em que sua producéo estaria se desvalorizando, as perdas
seriam compensadas pelos lucros da posicdo vendida em bolsa. Enquanto que nos momentos
de valorizacdo das cotacdes, o produtor participaria dos ganhos através do aumento dos
precos de sua producdo e ndo participaria dos prejuizos decorrentes de uma posi¢do vendida
em bolsa. A captagdo das tendéncias pode ser feita de diversas formas, seguindo a risca
estratégias até entdo vencedoras, porém nunca com garantia de precisdo absoluta. Por isso,
uma gestdo ativa do hedge implica em adicionar uma parcela de especulacdo ao hedge feito
pelo produtor.

Sendo assim, este trabalho visa apresentar as caracteristicas tanto do hedge
tradicional como do hedge ativo, apresentar suas vantagens e desvantagens, e ao final realizar
uma comparacdo entre os resultados alcangados por estas duas estratégias baseando-se em

simulacgdes feitas com dados reais referentes as duas Ultimas safras de soja no Brasil.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Realizar um estudo que teste a efetividade de uma estratégia de hedge conhecida
como hedge ativo através de simulagdes que permitam comparar se 0s resultados obtidos com

esta estratégia de hedge foram superiores aos resultados do hedge tradicional.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Apresentar as estratégias de hedge tradicional e hedge ativo;

b) realizar simulagdes que apontem os resultados obtidos por estas estratégias
quando aplicadas nas duas Ultimas safras de soja no Brasil;

c) analisar os resultados e chegar a uma conclusdo quanto a eficiéncia da utilizacéo

da estratégia de hedge ativo.
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3 REVISAO DE LITERATURA

3.1 0 MERCADO DE PRODUTOS AGRICOLAS

A variavel mais importante do mercado € o preco, e sua formacao é resultado direto
das condic@es de oferta e demanda. A anélise da interacdo da oferta e demanda fundamenta-se
em trés pressuposicdes basicas, de acordo com Mendes & Padilha Junior (2007): livre
mercado, maximizacéo de lucro e da satisfacdo dos consumidores.

As principais caracteristicas de um mercado sdo 0s processos de troca e de formacao
de preco. Os limites de um mercado sdo definidos pelo grau de interdependéncia de
compradores e vendedores no tempo, forma e espaco, e essa interdependéncia ¢ medida pela
sensibilidade de preco. Os mercados geograficos podem ser locais, regionais, nacionais ou
internacionais, dependendo do produto a ser negociado. Com a melhoria nas comunicacdes e
nos transportes, as areas de mercado podem se expandir.

Ainda de acordo com os autores, os mercados podem ser classificados como:
competitivos (concorréncia pura, monopolistica e monopsonica), pouco competitivos
(oligopolios e oligopsdnios) e sem competicdo (monopdlios e monopsénios).

A agricultura em si é perfeitamente competitiva, uma vez que qualquer produto
agricola, além de ser homogéneo, é produzido por grande numero de produtores e sem
barreiras a entrada de novos produtores no mercado. Porém, ao se relacionarem com o setor
ndo agricola, os produtores enfrentam situacGes de oligopdlios e oligopsénios e até de
monopolios e monopsonios.

A principal caracteristica da competicdo perfeita € o grande nimero de vendedores,
de um lado, e muitos consumidores, de outro. Varias empresas compdem essa estrutura, e a
empresa individual, por suas decisGes na producdo e na comercializacdo, ndo tem influéncia
sobre os precos. Ou seja, se 0 pre¢co de seu produto estiver acima do pre¢o de mercado, o
produtor ndo venderd nada, enquanto que se 0 preco estiver abaixo do preco de mercado,
havera um grande nimero de compradores para seu produto.

Sob essa estrutura econémica, o agricultor ndo tem decisdo a tomar no que se refere
ao preco de seu produto. Uma vez estabelecidas as decisfes de producéo, de armazenamento e
de quando vender, o produtor deve apenas observar o preco determinado pelo mercado. Por

isso diz-se que o produtor agricola é um tomador de precos, ja que ele ndo pode fixar um
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preco para seu produto. Sem a capacidade para influenciar ou decidir o preco de venda de seu
produto, é importantissimo o produtor ter a habilidade para antecipar e reagir aos movimentos
de preco do mercado.

Um problema tipico da agricultura é a grande variabilidade de precos e,
consequentemente, da renda dos mais de 4,5 milhdes de agricultores brasileiros e de suas
familias. Como o preco resulta da combinacdo das forcas da demanda e da oferta, os fatores
gue afetam a demanda e a oferta agricola sdo constantemente cercados por situacoes de risco e
incerteza. Esse risco maior que os produtos agricolas correm deve-se a dois fatores
combinados: de um lado, a demanda por esses produtos € relativamente ineléstica a precos; de
outro, a sua oferta é bastante instavel e sazonal, com a colheita ocorrendo somente em alguns
meses do ano e com grandes incertezas em relacdo ao real volume a ser produzido.

De acordo com Futures Industry Institute (1995), dentre os principais fatores que
afetam o nivel global de precos das commaodities estdo a inflacdo, as politicas governamentais
e 0 tempo e o desenvolvimento da safra. Para o mercado de soja em grdo, que € o produto
objeto deste trabalho, a oferta mundial é fator preponderante na determinacdo de precos,
sendo que em muitas ocasiGes 0S pregos tiveram que subir significativamente em resposta a
ofertas reduzidas.

A oferta pode ser afetada por condicdes climaticas, estoques privados e existéncia de
programas de empréstimo por parte do governo e de outros programas e politicas. Por outro
lado, a demanda por soja em grdo é afetada por uma série de fatores, que pode incluir o
numero de animais consumindo ragdes de elevada proteina, pressdo sobre os precos de 6leo
de soja exercida pelo 6leo de palma, mudancas na producéo de 0Oleo e farelo de semente de
algodao, e nivel de estoques de Gleo de soja e de outros 6leos e gorduras comestiveis.

Para Marques (1992), os riscos de variacbes de precos sdo muito grandes em
mercados competitivos como o agropecuario. Fatores como variacdo do nivel de renda
disponivel dos consumidores, tamanho do mercado, mudancas de habitos de consumo e
variacdes na quantidade ofertada de certo produto agropecuario, tanto sazonal como no longo
prazo, podem afetar os precos agricolas e as estratégias de comercializag&o.

Segundo Mendes e Padilha Junior (2007), esse risco de variagdo pode ser reduzido
com uma politica eficiente de precos agricolas. A manutencdo de estoques reguladores, por
parte do governo federal ou da iniciativa privada, pode contribuir para que 0s pre¢os ndo se
elevem exageradamente. Por outro lado, o estabelecimento de uma politica de pregos minimos

pode suavizar quedas acentuadas na rentabilidade do produtor.
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Em paises mais desenvolvidos, o caminho fundamental para contornar o problema da
variabilidade de precos na comercializacdo de produtos agricolas, sem a intervencédo
governamental, tem sido o estabelecimento de estratégias baseadas em relacdes contratuais, a
eficiente estrutura de comercializagdo (principalmente de armazenagem) e o mercado de

futuros e derivativos agropecudrios.

3.2 ESTRATEGIAS PARA COMERCIALIZACAO DA PRODUCAO

Para Mendes e Padilha Junior (2007), alternativa ou estratégia de comercializacdo é
um procedimento, mecanismo, método, ou uma opcao que o produtor utiliza para vender seu
produto ou influenciar os termos de venda. Sendo a comercializagdo uma atividade sazonal
realizada em condi¢Ges de risco e incerteza, os produtores defrontam-se com o dilema de
quanto, quando e como vender sua producao.

Em mercados competitivos como o agropecuario, o planejamento da venda da
producdo pela combinagdo dos mais diversos mecanismos de comercializagdo constitui fator
importante na gestdo do risco e na geracao de receitas mais elevadas, pois uma vez colhida a
safra, o produtor ndo pode mais alterar nem a quantidade produzida nem os custos médios de
produgéo. Isso significa que o preco de mercado assume importancia vital na rentabilidade da
atividade agricola, principalmente apds a colheita, devido ao fato de os custos variaveis
passarem a ser fixos e o volume produzido ser perfeitamente inelastico a preco.

Em anos mais recentes, as alternativas de comercializacdo surgiram e se
desenvolveram em razdo do aumento da capacidade fisica dos sistemas de comercializacdo
(principalmente relacionada com a armazenagem) e também em raz&o da tendéncia crescente
de reducéo da intervencdo governamental nos mercados agricolas. Com a caréncia de recursos
financeiros e de mecanismos de comercializacdo que tornassem o processo mais dinamico e
eficiente, o setor privado assumiu um papel fundamental nesse processo, ndo so6 financiando o
produtor mas também criando novos mecanismos de comercializagcdo, ampliando as
oportunidades dos produtores de buscar um preco de venda mais condizente com seu produto.

De acordo com Mendes e Padilha Junior (2007), existem basicamente quatro grandes
grupos de alternativas de comercializacdo para produtos agricolas: venda na época da colheita
ou venda a vista na colheita; contratos de producdo antes da colheita ou venda antecipada da
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producdo (a termo); estocagem do produto para especulacdo e estratégias com contratos
futuros e derivativos agropecuarios (mercado futuro).

a) Venda a vista na época da colheita

Com as sensiveis melhorias e alteracGes de forma, tempo e lugar que as atividades de
comercializacdo tém exercido sobre os produtos agricolas, novas alternativas de comercializacdo
passaram a ter maior importancia que a venda efetiva da producéo na época da colheita.

Em estudo realizado acerca dos pregos recebidos pelos produtores de soja do Parana
para o periodo de 1995 e 2005, a analise do indice sazonal mostra que, na época da colheita
(fevereiro-maio), os precos do produto foram cotados abaixo da média de mercado e com
elevado desvio padrdo, devido ao excesso de oferta nesse periodo. J& nos periodo de
entressafra (setembro-dezembro) puderam ser observados niveis mais elevados de precos,
conforme ilustrado na figura 1.

Para o Futures Industry Institute (1995), as cotacOes futuras de soja tendem a
aumentar a partir dos precos minimos observados por ocasido da colheita, até alcancar precos

maximos no periodo de entressafra.
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Figura 1 - indice sazonal e indice de irregularidade (superior e inferior) para os precos

recebidos pelos produtores de soja do Estado do Parana, 1995 - 2005

Ao selecionar essa alternativa de comercializagdo, normalmente (em mais de 90%

das situacdes de mercado) o produtor abandona qualquer possibilidade de obter um retorno
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mais condizente com o investimento despendido com o processo produtivo, pois perde a
possibilidade de obter um preco mais alto de mercado. Por outro lado, esse método de
comercializacdo tem como principais vantagens o fato de ndo haver custos de armazenagem
nem risco de deteriora¢do do produto e da imediata disponibilidade de caixa para o produtor.
Devido a melhoria nas condi¢cfes fisicas de armazenagem e no escoamento da
producéo, esse método vem apresentando no decorrer dos anos, importancia cada vez menos,

conforme pode ser observado na figura 2.

Demais estratégias
de comercializacdo

Participaqdo (%) da venda & vista no total comercializado

- L 2 Tempo
1970 2006

Figura 2 - Tendéncia de reducdo da estratégia de venda a vista

Porém, existem algumas situacdes pontuais na agropecuaria em que a venda & vista
na época da colheita pode ser um bom negécio, como por exemplo, a venda dos primeiros
lotes do produto colhido apds uma entressafra com escassez ou apds uma pressdo exportadora
forte. Assim, essa determinacdo fica restrita ao bom conhecimento do mercado por parte dos
produtores e pela aplicagdo de conceitos como a tendéncia, sazonalidade e o prego futuro que
viabiliza a armazenagem.

b) Contrato de venda antecipada da produgéo

O contrato para entrega em uma data futura € um compromisso por escrito entre o
produtor e o comprador em que se especifica que um determinado produto serd entregue em
uma data prefixada. Normalmente esse contrato é feito antes da colheita e, as vezes, antes do
plantio (financiamento alternativo).

Essa estratégia vem sendo cada vez mais utilizada, uma vez que com a crise fiscal do

governo, os financiamentos realizados pelo Estado, tanto para custeio como para
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comercializacdo, ficaram escassos. Quem respondeu por essa demanda de crédito foi o setor
privado, criando mecanismos (certificados ou contratos) que atendem as necessidades de
financiamento.

Ainda de acordo com Mendes e Padilha Junior (2007), o produtor ndo deve contratar
antecipadamente mais de 50% da producdo esperada na época do plantio, pois as possiveis
frustracOes de safra podem forca-lo a ter de comprar no mercado a fim de saldar seu
COmpromisso.

c) Estocagem para especulacdo

Esse método de comercializacdo permite ao produtor estocar (armazenar) a producéo
na época da colheita e efetuar a venda no periodo da entressafra, quando espera obter um
preco melhor. O pressuposto em que ele tenha condi¢des proprias de estocar, ou seja, que
disponha de silos, armazéns ou que seja associado a uma cooperativa. O produtor rural
procura armazenar quando espera que 0s aumentos nos precos sejam pelo menos suficientes
para cobrir os custos diretos de estocagem, adicionados dos juros implicitos sobre o capital e
seguro.

A partir da armazenagem do produto agropecuario na propriedade rural ou em
armazéns credenciados, o produtor pode utilizar um conjunto bastante variado de alternativas
para negociar os estoques na entressafra. Dentre as estratégias de negociacdo de estoques, as
mais relevantes sao:

- venda com preco autorizado: normalmente esta alternativa esta disponivel ao
produtor por meio de sua cooperativa, a qual ele entrega a producéo na época
da colheita, e a0 mesmo tempo estipula um preco pelo qual a cooperativa esta
autorizada a efetuar a venda da produgéo. Caso os precos de mercado nao
atinjam o nivel estipulado pelo produtor, ele deve renovar a sua autorizagdo a
um preco mais baixo. Porém, se 0 preco de mercado se elevar acima do valor
acordado, a producdo sera comercializada no preco combinado e perdem-se
potenciais ganhos de preco e rentabilidade;

- venda com preco a fixar: esta alternativa apresenta duas modalidades, caso a
operacdo seja efetuada com particular ou por meio de cooperativa. Na
negociacdo com particulares (atacadistas, industrias, traders), o produtor
entrega e transfere o titulo do produto ao comprador, geralmente na época da
colheita, mas tem o privilégio de fixar o prego mais tarde (normalmente nu
prazo de seis meses) e com custo mensal de armazenamento prefixado.

Quando a operacdo é efetuada pela cooperativa, a mercadoria ainda pertence
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ao produtor, e a cooperativa ndo pode efetuar a venda antes que o associado
decida fixar o preco;

- venda comum ou pooling: é uma alternativa disponivel ao produtor por meio
de sua cooperativa, a qual, apds receber a producdo de seus associados, passa
a efetuar venda em diferentes épocas, a fim de obter um preco médio que
permita reduzis os riscos de mercado. Ao contrario da alternativa de preco a
fixar por meio da cooperativa, nesse caso a responsabilidade da decisdo do
momento de venda passa a ser toda da diretoria da cooperativa, e ndao do
produtor.

d) Estratégias com contratos futuros e derivativos agropecuarios

As oscilagBes de precos sdo motivos de sérias preocupagdes por parte dos produtores,
devido a falta de garantia quanto a um retorno condizente por seus esfor¢os realizados na
producdo. A volatilidade de precos, que consome importante quantia do crédito rural,
proporciona preocupacdo também para os agentes financeiros, em razao da incerteza de que 0
produtor gere receita adequada para quitar compromissos bancarios, caso ele ndo venda a sua
producéo na hora certa. Isso motiva, em decorréncia, aumento da inadimpléncia.

Mercado futuro é um mercado em que sdo transacionados contratos produtos
agropecuarios especificos a um preco determinado para uma data futura. Um contrato futuro é
um acordo entre comprador e vendedor sobre realizar um negocio em uma data que esta por
vir.

De acordo com Marques (1999), os mercados futuros agropecuarios sao uma forma
de propiciar seguranca, em meio a tanto risco, para o produtor rural, para a industria agro
processadora e para todos aqueles agentes do agronegécio que detém o produto ou contratos
sobre ele, possibilitando uma garantia quanto a queda ou a elevacao de pregos. Os mercados
futuros sdo uma forma eficaz de eliminar um dos principais riscos da atividade agropecuaria,
decorrente da incerteza de precos em um tempo futuro, quando sera comercializada a
produgéo.

Dentre os principais contratos negociados, citam-se 0 hedging e as opc¢des sobre
futuros.

De acordo com Mendes e Padilha Junior (2007), podem-se identificar quatro tipos de
mercados agropecuarios, a saber:

- mercado fisico, disponivel ou a vista: mercado no qual as transagdes de
compra e de venda da commodity fisica séo feitas em condicdes aceitas pelo

comprador e pelo vendedor, desde que em concordancia com as normas de
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organizacdo de mercado, caso existam. Refere-se também a métodos de
compra e venda da commaodity fisica, ou seja, troca de produtos por dinheiro.
Segundo Ries e Antunes (2000), neste mercado 0s compradores e 0S
vendedores dependem de todos os fatores responsaveis pela formagdo do
preco do produto para realizar a sua comercializagdo. Portanto é o mercado
em que o risco de oscilacdo de preco estad sempre presente;

- mercado a termo: caracteriza-se pela venda com em entrega futura, na qual o
produtor acerta um preco e efetua a venda antes mesmo da producdo. Nesse
contrato, pode ou nao haver adiantamento de recursos por conta da venda
antecipada, mas o ponto fundamental é a entrega efetiva do produto ao preco
combinado;

- mercado futuro: evoluiu dos contratos a termo e por isso possui algumas
caracteristicas semelhantes. Um contrato futuro é uma obrigacéo, legalmente
exigivel, de entregar ou receber determinada quantidade de mercadoria, com
qualidade preestabelecida, pelo ajuste no pregdo em que é negociada em uma
bolsa de futuros, sob a supervisdo de um orgao regulador governamental. O
termo derivativo, assim, pode ser considerado sinénimo de mercado futuro
em seu sentido mais amplo. Isso decorre do fato de que os precos, nos
mercados futuros, dependem ou derivam dos pregos cotados nos mercados
fisicos;

- mercado de opcgOes: caracteriza a negociacdo de contratos de opcdo. Nesse
mercado, paga-se certo valor para ter o direito, mas ndo a obrigacdo, de
escolher determinado curso de agdo no mercado (comprar ou vender um

produto a um preco predeterminado).

3.3 MERCADO DE FUTUROS E DERIVATIVOS AGROPECUARIOS

De acordo com o Futures Industry Institute (1995), a preocupagdo com a
administracdo do risco de alteragcdes no preco de commodities existe desde o surgimento dos
mercados organizados. Mercadores medievais enfrentaram o mesmo problema de produtores,
fazendeiros, distribuidores e investidores atuais - ou seja, descobrir uma forma de lidar com as

incertezas dos precos atraves do tempo.
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Segundo Mendes e Padilha Junior (2007), a producdo agropecuaria representa um
empreendimento complexo em que os produtores enfrentam, em todas as etapas do processo
produtivo, as cargas inerentes ao risco e a incerteza. Essa falta de controle que a atividade
apresenta é proveniente da imprevisibilidade de certos fatores, como os ambientais e os de
mercado, que afetam drasticamente os retornos esperados pelos produtores, além de impactar
0 agronegdcio. Para os autores, 0 mercado de futuros agropecudarios permite estabilizacdo dos
precos, o que leva a reducdo do risco e da volatilidade, e propicia renda mais estavel ao
produtor rural.

Desde as suas origens, no seculo XIX, as negocia¢fes com futuros tém sofrido
drésticas alteragdes no que tange aos objetivos do mercado, a natureza dos riscos, aos padrdes
da industria e ao refinamento das praticas de negociacao e compensacao de futuros.

A diferenca mais significativa € que as primeiras negociacdes futuras tinham o
objetivo primordial de fazer receber ou entregar a prépria mercadoria, ou seja, encontrar um
comprador ou vendedor. Hoje, de maneira contraria, menos de 3% dos contratos futuros
convergem para a entrega fisica ou efetiva das mercadorias. Segundo esse aspecto, tanto 0s
participantes comerciais do mercado (produtores, indUstrias e agentes do agronegdcio) quanto
0s especuladores preferem encerrar as operagdes (por meio de transagdo com futuros inversa
ou reversdo da posicao) a receber os objetos do contrato.

Atualmente, as bolsas de mercadorias e futuros sao financeiras e, nelas, a capacidade
de comprar ou vender a propria mercadoria é secundaria em relacdo a protecdo contra riscos
financeiros oriundos da volatilidade dos precos de produtos agropecuarios.

Em um relatério entitulado A Study of the Effects on the Economy of Trading in
Futures and Options (Estudo sobre os efeitos da negociacdo de futuros e opcdes na economia),
encomendado pelo Congresso dos Estados Unidos a Commodity Futures Trading Comission -
CFTC, a Securities and Exchange Comission - SEC, ao Federal Reserve Board e ao

Departamento de Tesouro, chegou-se a seguinte concluséo:

Os novos mercados financeiros de futuros e de opgles servem a um proposito
econdmico bastante Gtil, qual seja, fornecer uma forma pela qual os riscos inerentes
a atividade econdmica - como os de mercado, de taxas de juros e de cambio -
possam ser transferidos das pessoas fisicas e juridicas que desejem evita-los aqueles
que estejam dispostos a assumi-los. Essa funcdo desejavel de transferéncia de risco
provavelmente se estenderd a outras instituicbes financeiras e comerciais e
aumentara em magnitude, a medida que experiéncia seja adquirida com esses novos
mercados e impedimentos legais a seu uso sejam modificados (FUTURES
INDUSTRY INSTITUTE, 1995).
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Como ¢é observado no gréafico da figura 3, as previsdes desses 0rgaos se confirmaram
e 0 uso de mercados futuros aumentou consideravelmente nas ultimas décadas, comprovando

0 papel essencial que desempenham hoje na economia.
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Figura 3 - O volume de opcdes e futuros nos Estados Unidos de 1968 a 1997 (opcdes

somente a partir de outubro de 1982, quando comegaram suas negociagdes)

Os contratos futuros evoluiram dos contratos a termo, por isso possuem condicGes

semelhantes. Entdo, um contrato futuro vem a ser uma obrigacdo, legalmente exigivel, de
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entregar ou receber determinada quantidade de mercadoria, com qualidade preestabelecida,
pelo ajuste no pregdo em que € negociada em uma bolsa de futuros, sob a supervisdo de um
orgdo regulador governamental.

Segundo Ries e Antunes (2000), todas as pessoas e empresas envolvidas com o
mercado agropecudario pode utilizar o mercado futuro com os seguintes objetivos:

a) saber com antecedéncia qual sera o preco futuro e a rentabilidade minima futura
dos produtos que serdo plantados, criados e negociados. Esta é a sinalizacdo do
preco antes do plantio e 0 mecanismo de realizar seguro de preco (hedge) para as
atividades desenvolvidas;

b) para fechamento de negdcios em meses futuros (exportadores) e estes nédo
precisarem comprar a mercadoria, armazena-la e correr o risco da oscilacdo de
preco, faz-se a compra futura da mercadoria, garantindo determinada margem de
rentabilidade até a liquidacdo do contrato futuro e do disponivel;

c) o mercado futuro também existe para facilitar a transferéncia de risco e apuragéo
de preco;

d) compradores de insumos podem garantir um prego de forma a garantir um
determinado lucro desejado;

e) pode-se utilizar os contratos futuros para financiamento junto aos bancos. Esses
verificam que seu cliente possui menores riscos, podendo dar-lhe o crédito com
maior seguranga e com custos menores.

De acordo com Mendes e Padilha Junior (2007), atualmente a Unica bolsa em que s&o
realizados negocios com futuros agropecuarios no Brasil é a Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F), sendo que seu objetivo maior é efetuar o registro, a compensacdo e a liquidacéo,
fisica e financeira, das operacOes realizadas em seus pregdes ou sistemas eletrénicos. Para
isso, desenvolve, organiza e operacionaliza um mercado de derivativos livre e transparente
que proporciona aos agentes econdmicos a oportunidade de efetuarem operagdes hedging
contra as flutuac6es dos precos de commodities agropecuarias, indices, taxas de juros, moedas
e metais, bem como de todo e qualquer instrumento ou varidvel macroecondmica cuja
incerteza de prego, no futuro, possa influenciar negativamente suas atividades.

Do volume de negécios da BM&F, os contratos agropecuarios participam com
menos de 1% do total do total de negdcios e do volume financeiro da bolsa, muito pouco
diante do potencial do Brasil. Por uma série de razdes, os mercados futuros agropecuarios tém
demorado a se desenvolver no pais, embora, nas Gltimas duas décadas (década de 1990 e na

atual de 2000), tenham tido um desempenho relativamente bom.
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Atualmente, em relacdo as commodities agropecudrias, sdo negociados apenas nove
tipos de contratos futuros: boi gordo, bezerro, etanol, soja, café ardbica, café robusta conillon,

acucar cristal, algodao e milho.

3.4 HEDGE: TRAVA DE PRECOS FUTUROS

No dicionério Webster, hedger ¢é definido como o ato de “defender-se de alguém, de
um risco ou um prejuizo, por meio de arranjos compensatorios no outro lado”,e estende este
conceito para 0 mercado de capitais dizendo que hedge significa “contrabalancear a compra
ou venda de um titulo, através da compra ou venda de outro”.

De acordo com Mendes e Padilha Junior (2007), o hedging é geralmente definido
como uma tomada de posicdo no mercado futuro igual e oposta a uma posicdo no mercado
fisico ou disponivel. Entdo, o produtor rural atua de forma simultdnea em dois mercados
agropecudrios, o fisico e o futuro, gerenciando o risco de pre¢co. Em resumo, o hedging é:

a) uma venda futura para proteger de declinio no preco fisico ou disponivel;

b) uma compra futura para proteger de aumento no preco fisico ou disponivel.

Para o Futures Industry Institute (1995), um modo de definir hedge é distingui-lo de
especulacdo. A diferenca entre hedge e especulacdo relaciona-se ao risco existente antes da
abertura de uma posicao a futuro ou em opgdes. O especulador ndo possui uma posicao de
risco inicial - ele a estabelece ao comprar ou vender futuros ou opg¢des, na expectativa de
realizar lucro. O hedger, por outro lado, tem uma posi¢do de risco inicial, resultante de
alguma atividade comercial ou de investimento - seja a criagdo de animais, seja a producéo,
seja a exportacdo de produtos, seja a gestdo de carteiras. Entdo, os futuros ou opcdes séo
usados para reduzir ou eliminar esse risco preexistente, sendo que eles podem ser usados para
hedgear um estoque existente ou que vira a ser adquirido.

Ainda de acordo com o Futures Industry Institute (1995), as regras abaixo ajudam a
entender o0s passos basicos do hedging:

a) primeiro passo: identificacdo do risco, que significa entender como os lucros

mudam sempre que o0s precos de mercado oscilam;

b) segundo passo: decisdo do que fazer com o risco, ou seja, se deseja hedgear todo

0 risco ou apenas parte dele. E preciso reconhecer que nem sempre se pode

hedgear 100% do risco, devido ao chamado risco de base (sera discutido
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adiante). Também € preciso reconhecer que o hedge embute um custo, que deve
ser computado em qualquer decis@o de hedging;

c) terceiro passo: decisdo de como hedgear, ou seja, que instrumento usar para realizar
0 hedge. Diferentes instrumentos, como futuros ou op¢des, possuem caracteristicas

distintas. Cada um fornece tipos diferentes de protecdo, a um custo esperado distinto.

3.5 HEDGE COM CONTRATOS FUTUROS

Para realizar hedge com futuros, deve-se simplesmente assumir uma posi¢cdo no
contrato futuro apropriado que tenha o mesmo tamanho da posicdo a vista, mas do lado
oposto do mercado.

Os principais tipos de hedge sdo o hedge de venda - praticado por qualquer individuo
que possua um produto passivel de declinio nos precos - e 0 hedge de compra - usado para
protecdo contra um possivel aumento de preco de uma mercadoria que serd comprada em uma
data futura no mercado disponivel.

Como exemplo para o hedge de venda, considera-se um produtor que, por produzir
graos, esta naturalmente comprado na safra (tem uma posi¢do comprada no mercado a vista). O
produtor pode compensar a exposicao de seu estoque de seu estoque existente - 0s graos que
produz - ao vender a quantidade certa de contratos futuros de grdos. Ao fazé-lo, ele trava um
preco de venda para sua safra, independentemente do que ocorrera com 0s pregos a vista depois
do hedging ser estabelecido. A figura 4 € um diagrama da posicéo fisica (comprada) do produtor.

Lucro do produtor
com aumento do
preco a vista
dos graocs

017) 45°
Preco dos grios Preco dos graos
sobe cai

Perda do produtor
com queda do
preco a vista
dos grios

Figura 4 - Diagrama de retorno de uma posi¢édo

comprada em graos
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Ja na figura 5, tem-se o diagrama de retorno de uma posic¢éo vendida a futuro.

Paosigdo vendida a
futuro tem lucro
guando pregos
futuros caem

45° ( 0
Mudanca no prego Mudanga no preco
futuro () futeero {+)

Posicdo vendida a
futuro tem perda
quando pregos
futuros scbem

Figura 5 - Diagrama de retorno de uma posi¢ado

vendida a futuro

A posicdo hedgeada obtém-se a partir da combinacdo das duas figuras anteriores,

conforme abaixo.

Lucro

Lucros agora insensiveis
a mudancas no prego
dos grdos

of

Preco dos graos cai Prego dos grios sobe

Perda

:'Figura6- Diagrama de retorno da posicdo

hedgeada de um produtor

Na figura 6 demonstra o esquema classico de uma posicédo a vista hedgeada a futuro:
0 hedger nédo fica exposto a nenhuma mudanca de preco. Ou seja, depois de estabelecer o

hedge a futuro, o hedger permanece indiferente a mudancas no preco a vista. Alem do mais,
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como o produtor trava um prego de venda com os contratos futuros, ele trava também o lucro
de sua posicéo a vista.

Para exemplificar uma situacdo de hedge de compra, basta considerar a situacdo de
um processador de grdos, que terd que comprar graos no futuro, isto é, esta vendido na safra.
Este processador tera que comprar contratos futuros para realizar o hedge. Os diagramas das

posicdes fisica (a vista) e futura sdo apresentados nas figuras 7 e 8, respectivamente.

Grios mais baratos
significam que custos
de matéria-prima
530 menores

45°(

Lucro do processador
aumenta quando prego
a vista dos graos diminui

Preco a vista do
grdos cai

Lucro do processador
diminui quando preco
a vista dos grios aumenta

Pre¢o a vista do
graos sobe

Aumento nos precos dos
grdos prejudica lucros

Figura7 - Diagrama de retorno de uma
posicdo “naturalmente vendida”

de um processador de graos

Lucro Posi¢do comprada
a futuro tem
lucro quando
pregos futuros
sobem
Mudanga no
futuro (-
preco futuro (-) ol 4 ase
Mudanca no
Posi¢do comprada preco futuro (+)
a futuro tem
perda quando
precos futuros
recuam
Perda

Figura 8 - Diagrama de retorno de uma

posicdo comprada a futuro

Para uma posicdo hedgeada a futuro de um processador de grdos, o diagrama que

representa o retorno conforme a variagdo dos precos a vista segue abaixo.
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Lucro

Lucros agora insensiveis
a mudancas no preco

/ dos graos
0

Preco dos graos cai Prego dos grios sobe

Perda

Figura 9 - Diagrama de retorno da posicéo
hedgeada a futuro de um

processador de graos

Conforme se pode observar, a posicdo de hedge a futuro do processador (hedge de

compra) € idéntica a posicdo de hedge a futuro do produtor (hedge de venda). Isso ocorre

porque, efetuando o hedge, nenhum dos dois fica exposto ao preco do mercado a vista do

objeto.

Para liquidar um contrato futuro, ou seja, zerar a posicdo comprada ou vendida,

existem trés formas, descritas por Mendes e Padilha Junior (2007), conforme abaixo:

a)

b)

liquidacdo por reversao da posicdo: pode ser efetuada a qualquer momento entre
0 inicio da operacdo de compra ou venda de contratos e o vencimento deles. O
interessado deve comunicar ao seu corretor a inten¢do de reverter a posi¢ao antes
assumida e, assim, ela é totalmente liquidada e cessam todas as obrigacdes do
interessado para com a bolsa;

liquidacdo por entrega fisica: nesse tipo deve ser emitido um aviso de liquidacédo
por entrega. O periodo para a emissdo inicia-se no quinto dia util anterior a data
de vencimento do contrato e encerra-se as 18 18 horas do dia util anterior ao dia
de vencimento. Atualmente, menos de 2% dos negocios sao finalizados com a
entrega fisica do produto;

liquidag&o financeira: é o terceiro tipo de encerramento de contrato referenciado
em um indicador de mercado a vista para boi, soja, agtcar e milho. No contrato
do algoddo e do café ndo existe a possibilidade de liquidacdo financeira. Nos
contratos com liquidacdo financeira, ao se abrir uma posicdo, ndo é preciso se

preocupar com a entrega nem com 0 encerramento das posi¢des antes do
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vencimento. Depois do Ultimo dia de negociacdo, ndo havendo manifestacéo por
escrito sobre a intencdo de entrega ou recebimento, as posi¢es sdo encerradas
por meio da reversdo do contrato com a utilizagcdo compulsoria de um indicador
de pregos.

Ao realizar hedge com contratos futuros, existem algumas caracteristicas que néo
podem ser desconsideradas, ja que podem envolver desembolsos e necessidade de garantias.
As duas principais caracteristicas que devem ser levadas em conta no momento de abertura de
uma posic¢do no mercado futuro s&o os ajustes diarios e as margens de garantia.

Segundo Ries e Antunes (2000), a BM&F se utiliza dos depdsitos de margem de
garantia e da cobranca de ajustes diarios do todos os participantes do mercado futuro para
maior garantia, seguranca e credibilidade. Desta forma, todos sabem que receberdo pelo que
estdo vendendo e os que estdo comprando s6 o fazem quando tem condi¢des econémicas para
tal.

De acordo com Mendes e Padilha Junior (2007), o ajuste diario consiste no
recebimento ou pagamento diario, caso os precos dos contratos futuros se movimentem de
forma respectiva, contréria ou favordvel a posicao assumida. Para um caso de um contrato que
corresponde a 100 sacas de determinado grdo, os ajustes diarios podem ser expressos de
acordo com as seguintes equacdes:

a) para posicdes abertas no mesmo dia:

AD = (PAt - PO) x 100 X n

b) para posicGes abertas no dia anterior:

AD = (PAt - PAt-1) x 100 X n

onde,
AD = valor do ajuste diario;
PO = preco da operacéo;
PALt = preco do ajuste do dia;
PAt-1 = preco do ajuste do dia anterior;
n = nimero de contratos negociados.
Ja a margem de garantia corresponde ao valor que compradores e vendedores de

contratos futuros tém de depositar na bolsa, como garantia dos ajustes diarios, ao adquirirem
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0s contratos. A margem pode ser paga com dinheiro, carta de fianca, titulos publicos e outros
ativos aceitos pela bolsa. Ela é devolvida aos contratantes com correcdo acrescida de
rendimentos ao final do contrato. Para Ries e Antunes (2000), a margem de garantia € uma
caucao que os clientes devem depositar para dar credibilidade as operaces.

Além dos ajustes diarios e da margem de garantia necesséria, o individuo que for
fazer hedge com contratos futuros deve atentar para 0s custos operacionais dos contratos
futuros agropecudrios. Segundo Mendes e Padilha Junior (2007), os contratos futuros
agropecuarios possuem os seguintes custos de operacao em bolsa:

a) taxa operacional basica (TOB) ou corretagem - 0,3% sobre o valor de cada

operacdo. Essa taxa € uma despesa pelos servicos de corretagem;

b) taxa de registro (TR) - pagamento de 5% da taxa de emolumentos (acUcar,
algodao, café arabica e soja) e 20% (milho, café conillon, alcool, boi e bezerro)
por contrato, por opera¢do normal;

c) taxa de permanéncia (TP) - representa um elemento novo de custo para 0sS
participantes e tem como base de incidéncia o nimero de contratos mantidos em
aberto no dia anterior;

d) taxa de liquidag&o (TL) - custo gerado por uma liquidacéo financeira por entrega
fisica;

e) taxa de emolumentos (TE) - atualmente, depende do produto agropecuario e
serve para cobrir 0s custos da bolsa e o fundo de garantia;

f) margem de garantia - depende do produto e garante o ajuste diario;

g) variacdo cambial - paridade R$/US$ (taxa referencial BM&F).

3.6 O RISCO DE BASE

Até aqui, supOs-se que 0s precos nos mercados nos mercados a vista e a futuro
subam e caiam exatamente na mesma propor¢do. Certamente, ha uma tendéncia para que 0s
precos nos dois mercados oscilem na mesma direcdo, uma que vez ambos devem vender
praticamente pelo mesmo preco, conforme se aproxima o vencimento do futuro. Mas os
precos a vista podem mudar mais ou menos rapidamente do que os futuros. Quando esses
precos ndo oscilam exatamente na mesma propor¢do com o tempo, diz-se que a base esta

mudando. E as consideracGes de base sdo extremamente importantes para hedge.
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Por exemplo, as variacdes de preco de uma commodity em outubro nao precisam ser
refletidas com perfeicdo nas oscilagdes de um contrato futuro para entrega em dezembro.
Alguns fatores do mercado a vista, como pressdo de precos de uma safra, deverdo estar
encerrados em dezembro. Isso pode causar uma queda maior nos pregos a vista de outubro do
que nos precos futuros de dezembro. O problema de utilizar os precos futuros para dezembro
para hedgear uma posicao fisica em outubro vai além da desigualdade de vencimentos: o
instrumento objeto do futuro, os grdos para dezembro, possui consideracdes de oferta e
demanda diferentes das dos grédos de outubro. Por conseguinte, os precos futuros para
dezembro e o preco a vista de outubro n&o oscilam necessariamente na mesma proporgéo.

Entdo, as mudancas de preco para o més de vencimento em que o hedge foi realizado
podem nado ser exatamente iguais as variacdes de preco do tipo ou variedade da commaodity
fisica hedgeada. Para que um hedge seja “perfeito”, a diferenca entre 0s precos a vista e a
futuro deve permanecer constante durante toda a vida do hedging. Por exemplo, se o prego a
vista de uma commodity for 2 centavos maior que o preco futuro quando o hedge for
realizado, ele devera estar 2 centavos acima do futuro quando o hedge for encerrado.

Porém, nas operacOes reais, a commodity fisica possui consideraces prdprias de
mercado, dependendo, por exemplo, de negociacOes individuais de um lote especifico, que
possui tipo, local de entrega e fatores de barganha e escassez proprios. Os precos futuros
refletem a reciprocidade entre ofertas de compra e venda em um mercado aberto. Em suma, o

hedge nem sempre oferece protegéo total contra movimentos adversos de precos.
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4 METODO

Para alcancar os objetivos propostos pelo presente trabalho, serdo feitas simulagoes
através do software Microsoft Excel com base em dados histdricos das cota¢des de soja, uma
commoditie agricola negociada na BM&F e que tem uma importancia significativa na
economia brasileira, principalmente nas regides Sul e Centro-oeste do pais.

Para efeitos de célculos, sera tomada como base a situacdo de um produtor da regido
norte do estado do Rio Grande do Sul que dispde de uma area de 500 hectares para o plantio
de soja. Devido as incertezas relativas a quantidade a ser efetivamente colhida, sera
considerado nas simulacdes de negociacdo somente 50% de sua potencial producdo. A
produtividade média nesta regido é de aproximadamente 45 sacas de soja por hectare, sendo
assim os calculos e simulagdes sempre levardo em conta a quantidade de 11.250 sacas de soja,
que correspondem a metade da producdo potencial da area plantada de acordo com a
produtividade média (45 sacas/hectare x 500 hectares = 22.500 sacas). Tendo em vista o fato
de que na BM&F cada contrato de soja corresponde a 450 sacas, chega-se ao numero de 25
contratos de soja a serem negociados por este produtor.

As cotacdes do contrato futuro de soja na BM&F sdo cotadas em dolar americano,
porém os ajustes na conta do produtor sdo sempre em reais, calculados pela cotacdo do dolar
no dia. A BM&F utiliza-se da taxa de cambio referencial BM&F para calcular os valores
diariamente.

Esta taxa referencial é calculada pela propria BM&F, onde os valores sdo
pesquisados junto a instituicdes credenciadas e apurados diariamente das 15:30 as 16 horas.
Como ndo ha disponibilidade dos dados historicos referentes a esta taxa para os periodos
pesquisados, nas simulacdes deste trabalho as conversdes terdo como base o doélar comercial,
tendo em vista que, para efeitos de pesquisa, ndo trard mudancas significativas. Portanto,
todas as movimentacdes financeiras e ajustes dirios serdo convertidos em reais utilizando-se
o valor de fechamento do dolar comercial para cada dia.

Tanto para as simulagbes de hedge tradicional como para as simulagdes de hedge
ativo, o periodo a ser estudado serd o periodo entre o plantio e a colheita da lavoura. Nesta
regido normalmente a soja € plantada em outubro e a colheita é feita em maio do ano seguinte.
Os dias de plantio e de colheita variam de produtor para produtor e de acordo com a condic¢ao
climatica, porém para efeitos de simulacdo e coleta de dados, serd considerado como dia de

plantio sempre o dia quinze de outubro de cada ano e como dia da colheita sempre o dia
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quinze de maio do ano seguinte. Nos casos em que os dias quinze cairem em finais de semana
ou feriados, quando a BM&F nédo funciona e por isso inexistem cotacdes para este dia, serdo
consideradas as cotacdes do primeiro dia Gtil apds o dia quinze. Como os pre¢os normalmente
variam através dos diversos negocios do dia, sera adotado como critério que em todas as
negociacdes o preco considerado serd o preco de abertura do dia, ou seja, 0 preco do primeiro
negocio do dia. Ja para os calculos de ajustes diarios, os valores considerados serdo sempre 0S
valores de fechamento de cada dia.

Os custos operacionais (vide item 3.5 deste trabalho) serdo levados em conta toda
vez que houver negdcio (compra ou venda), porém o valor da corretagem sera abatido em
50%. Ou seja, ao invés do valor normal a ser cobrado que é de 0,30% sobre o montante
movimentado, para os calculos das simulacdes sera inserido um valor de 0,15% sobre o
montante movimentado. Essa alteragéo foi feita levando-se em conta que, devido ao alto grau
de alavancagem proporcionado pelas operacées em BM&F e conseqlientemente o alto volume
financeiro movimentado a cada negociacdo, esse desconto pode ser obtido através de
negociacdes com corretoras, conforme consulta feita pelo autor.

A margem de garantia exigida pela BM&F, por ndo ser um custo - afinal é devolvida
com correcdo monetaria no encerramento da posicdo - e também por ndo representar
necessariamente um desembolso para o hedger - ja que a bolsa aceita como margem ativos em
nome do titular como ac¢des ou titulos de renda fixa - ndo sera considerada para efeitos de
calculos nas simulagdes. Porém, no momento de andlise dos resultados, sera citada com uma
das desvantagens ao utilizar-se da BM&F para a montagem do hedge.

Levando-se em conta a baixa liquidez que o mercado futuro de soja apresentava na
BM&F até meados de 2005 - o que aumenta as chances de ocorrerem grandes distor¢des nos
precos dos mercados futuros em relacdo ao mercado fisico, as simulacGes e comparacGes
entre os resultados do hedge tradicional e do hedge ativo serdo feitas somente para as safras
de 2006/2007 e 2007/2008. A coleta dos dados seréa feita atraves do sistema Broadcast, que €
um software desenvolvido pela Agéncia Estado que disponibiliza as cotacbes online e
armazena as cotacgdes passadas atraves de graficos.

Os dados referentes ao mercado fisico foram coletados através do portal do Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), do Departamento de Economia,
Administracdo e Sociologia (DEAS) da ESALQ/USP.
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5 CONSTRUCAO DO MODELO DE SIMULACAO

Serdo feitas simulagdes para obtencdo dos resultados dos dois tipos de hedge:
tradicional e ativo. Abaixo se tem as premissas utilizadas para a construgdo das simulacgdes de
cada tipo de hedge.

Considerando que o hedge aqui estudado caracteriza-se por montar uma posi¢ao
contréria & posicdo do produtor no mercado fisico, também serdo feitas simulagdes para
conhecer os resultados obtidos pelo produtor no mercado fisico (ou seja, sua produgdo) no
periodo enquanto durar o hedge. Assim sera possivel analisar os resultados combinados entre

os lucros ou prejuizos na bolsa com os ganhos ou perdas no mercado fisico.

5.1 SIMULACAO DE HEDGE TRADICIONAL

Neste modelo, serd considerado sempre o preco do contrato futuro com vencimento
em maio do ano seguinte no momento do plantio da soja - dia 15 de outubro, conforme
estipulado anteriormente. Parte-se da premissa de que o produtor, no momento do plantio,
utilizou-se dos contratos futuros para fazer um hedge.

Sendo assim, o produtor montou uma posicdo inversa a sua no mercado fisico, ou
seja, em outubro o produtor entrou vendido em 25 contratos de soja com vencimento em maio
do préximo ano. No dia quinze de maio, conforme estipulado no método deste trabalho, este
produtor encerrou sua posi¢ao através de uma liquidacdo por reversdo da posi¢ao, ou seja,
comprando 25 contratos futuros de soja com vencimento em maio e zerando sua posicdo que
estava em aberto na BM&F. A simulacdo apresentara os valores de entrada e de saida da
posicdo e todos os ajustes didrios enquanto a posicao estiver em aberto. A soma de todos 0s
ajustes diarios ap6s o encerramento da posicdo, mais 0s custos operacionais resultantes de
qualquer compra ou venda que tenha sido feita no periodo, representara o resultado final desta

operagdo em bolsa.
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5.2 SIMULACAO DE HEDGE ATIVO

Nesta modalidade, como o proprio nome diz, o hedger tem uma funcdo ativa na
gestdo de seu hedge, assumindo e zerando posi¢des ao longo do periodo que o hedge durar.
No modelo testado no presente trabalho, as posi¢cdes em bolsa serdo abertas ou encerradas de
acordo com as tendéncias futuras das cotacdes do contrato futuro de soja na BM&F.

Sendo assim, quando for detectada uma tendéncia de baixa nos pregos, o hedger
assumira a posicdo vendida em mercados futuros (vendera 25 contratos na BM&F). E quando
for detectada uma tendéncia de alta nos precgos, o hedger encerrara sua posi¢do através de uma
liquidacdo por reversdo (recomprara o0s 25 contratos que havia vendido).

O produtor, por possuir o produto fisicamente, ja tem uma posi¢do naturalmente
comprada em soja, ou seja, ele participa das altas dos precos pois vendera sua produgdo por
um preco maior. Sendo assim, nas simulacdes de hedge ativo, o produtor nunca ficara com
uma posicao comprada em bolsa, apenas ficara vendido ou com sua posi¢do zerada, ja que
mesmo estando com sua posi¢cdo zerada em bolsa, nos momentos de alta nos precos, ele
participa dessa alta através da valorizacéo de sua producdo fisica. E nos momentos de queda
nos precos ele perde por sua producao fisica estar se desvalorizando, mas ganha por estar com
uma posicdo vendida em soja na BM&F, se utilizando dos efeitos do hedge somente nos
momentos em que acredite que Ihe seja oportuno. Desse modo, ele nunca estara se expondo
duas vezes a variagdo dos precgos, ganhando no fisico e na bolsa se as cota¢cdes subirem ou
perdendo no fisico e na bolsa se as cota¢des cairem.

Como captador de tendéncias, este trabalho usard o sistema de médias moveis
aplicado em grafico diario, sendo que serdo usadas duas médias mdveis simples: uma de 12
periodos (curta) e outra de 23 periodos (longa). A escolha das médias se deu por razbes
técnicas, atraves de pesquisa do autor junto a especialistas na area de analise técnica.

O inicio de uma tendéncia se da quando a média movel curta cruza a longa, sendo
gue quando a média curta cruza a longa para baixo, caracteriza uma tendéncia de queda, e
quando a média curta cruza a longa para cima, caracteriza uma tendéncia de alta nos precos.
A figura a seguir ilustra o funcionamento das medias moveis como parametro de tomada de

decisio:
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Figura 10 - Exemplo de tomada de decisdo baseado no cruzamento de médias maoveis

Os precos utilizados para os célculos nesta simulagdo foram sempre 0s precos de
abertura do dia seguinte ao cruzamento das meédias (dia da confirmacdo do cruzamento) e
todos os cruzamentos entre os dias 15 de outubro e 15 de maio foram considerados. Além
disso, as seguintes premissas foram adotadas:

a) nos casos em que no dia 15 de outubro a posicdo pelas médias moveis estiver
comprada (média mével de 12 periodos for maior que a média mével de 23
periodos), a abertura da posicdo vendida sé sera feita no momento de um novo
cruzamento das médias mdveis (inicio de tendéncia de queda);

b) quando, no dia 15 de maio as médias estiverem com uma posi¢do vendida (média
movel de 12 periodos for inferior a média mével de 23 periodos), a posicdo sera
encerrada neste dia através da recompra de 25 contratos futuros de soja,
independente de as médias ainda nao terem sinalizado a recompra, pois este é o
dia limite para as simulagGes do presente trabalho, conforme estipulado

anteriormente.
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5.3 SIMULACAO DO RESULTADO NO MERCADO FiSICO

Para chegar aos resultados obtidos pelo produtor no mercado fisico durante o periodo
de hedge, serd considerado o valor da saca de soja no local de referéncia dos contratos da
BM&F (vide especificacdes do contrato no Anexo A), que é o porto de Paranagua - PR.

Para analisar os resultados da combinacdo de hedge em bolsa com mercado fisico, as
simulacgdes levaram em conta o valor da saca de soja no momento da abertura da posi¢do em
bolsa (15 de outubro de cada ano) e o valor da saca de soja no momento do encerramento da
posicdo em bolsa (15 de maio do ano seguinte).

Através da diferenca entre o valor total da quantidade analisada (25 contratos de soja,
ou 11.250 sacas) no momento da abertura da posicdo e do valor total referente & data de
encerramento da posicéo, tem-se o resultado obtido pelo produtor no mercado fisico.
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6 RESULTADOS DAS SIMULAGOES

A seguir serdo apresentados os resultados financeiros obtidos através das simulagdes
dos dois modelos de hedge para as safras 2006/2007 e 2007/2008, observando os critérios
citados acima. Os resultados das simulagdes com os precos no mercado fisico também serdo
apresentados. As simulacdes completas em Excel estdo apresentadas neste trabalho como
Apéndice A.

6.1 RESULTADOS OBTIDOS COM A UTILIZACAO DO HEDGE TRADICIONAL
PARA A SAFRA 2006/2007

Em 16/10/2006 foi montada uma posicao vendida em 25 contratos futuros na BM&F,
sendo que o pre¢o do contrato de soja no dia era de R$ 14.569,20.

No dia 15/05/2007, data da recompra de 25 contratos e consequiente encerramento da
posicao, o preco do contrato de soja na BM&F era de R$ 14.805,54. Somando-se  todos
0s ajustes diarios referentes a posicdo de 25 contratos aberta em 15/10/2006 e encerrada em
15/05/2007, tem-se um saldo negativo de -R$ 5.908,50. Somando-se a este resultado 0s custos
operacionais referentes as duas operagdes feitas (venda em 15/10/06 e recompra em

15/05/07), temos um saldo total de prejuizo de R$ 7.023,21 para este produtor na bolsa.

6.2 RESULTADOS OBTIDOS COM A UTILIZACAO DO HEDGE ATIVO PARA A
SAFRA 2006/2007

Considerando o periodo envolvido, houve duas vendas e duas compras de contratos
futuros na BM&F de acordo com as meédias moveis utilizadas para a captagdo de tendéncia.

Segue abaixo o grafico que ilustra os momentos de abertura e encerramento da posicéo.
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Figura 11 - Cruzamento das médias mdveis na simulacdo de hedge ativo para safra
2006/2007

A primeira venda foi em 22/12/2006, tendo em vista que a partir de 15 de outubro
este foi 0 primeiro dia em que a média curta cruzou a média longa indicando inicio de uma
tendéncia de baixa. O valor total de cada contrato na data desta venda era de R$ 14.733,79, ao
passo que no dia 17/01/2007 as médias se cruzaram novamente indicando inicio de uma
tendéncia de alta e o valor do contrato envolvido para a zerada da posicdo foi de R$
15.220,76.

Uma nova abertura de posicdo vendida foi feita em 21/03/2007 e o valor resultante
desta venda foi de R$ 15.156,45 por contrato. O encerramento desta posicdo vendida foi
indicado em 07/05/2007, ao custo de R$ 14.460,26 cada contrato.

Considerando o total dos valores referentes as duas negociagdes na ponta de venda
em relacdo as duas recompras dos 25 contratos, e considerando também os custos

operacionais referentes a estas quatro opera¢des, o saldo ficou positivo em R$ 2.970,43.
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6.3 RESULTADOS OBTIDOS NO MERCADO FiSICO PARA A SAFRA 2006/2007

Em 16/10/2006, data em que a posi¢édo em bolsa foi aberta, o valor da saca de soja no
mercado de referéncia era de R$ 30,30. Multiplicando pela quantidade envolvida, o valor é de
R$ 340.875,00.

No momento do encerramento da posicdo de hedge, no dia 15/05/2007, a saca de
soja estava cotada em R$ 30,16, totalizando R$ 339.300,00 para as 11.250 sacas de soja.

Logo, a diferenca de valor da producdo que o produtor teve entre 0 momento de
plantio e 0 momento de colheita foi de -R$ 0,14 por saca de soja, totalizando um resultado

negativo de R$ 1.575,00 para a quantidade total.

6.4 RESULTADOS OBTIDOS COM A UTILIZACAO DO HEDGE TRADICIONAL
PARA A SAFRA 2007/2008

Para a montagem do hedge tradicional, na data de 15/10/2007 foi aberta a posi¢do
vendida em 25 contratos futuros na BM&F, com as cotacdes da saca de soja no valor de R$
43,56 (R$ 19.602,00 por contrato).

Em 15/05/2008, foram recomprados os 25 contratos e a posi¢do foi encerrada. O
preco do contrato de soja na BM&F era de R$ 21.895,65.

O resultado obtido atraves das somas de todos os ajustes diarios para 25 contratos
enquanto a posicdo estava aberta foi negativo em -R$ 57.341,25. Considerando 0s custos
operacionais para a venda e recompra de 25 contratos, tem-se o valor de R$ 58.908,34. Este é

o0 valor que representa a perda do produtor com o encerramento de sua posi¢cao na BM&F.

6.5 RESULTADOS OBTIDOS COM A UTILIZACAO DO HEDGE ATIVO PARA A
SAFRA 2007/2008

Entre outubro de 2007 e maio de 2008, as médias mdveis sinalizaram trés sinais de

venda e dois de zerada da posicéo, sendo que no dia 15/05/2008, a terceira zerada de posicéo
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teve que ser feita pois esta é a data limite do hedge de acordo com as premissas deste trabalho.

Abaixo, segue o grafico que ilustra os momentos de abertura e encerramento da posicao.
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Figura 12 - Cruzamento das médias mdveis na simulacdo de hedge ativo para safra
2007/2008

A primeira posic¢do vendida foi aberta em 26/10/2007, e o valor do contrato no dia da
venda dos 25 contratos correspondia a R$ 18.468,36. A recompra, indicada em 13/11/2007,
acarretou no valor de R$ 18.765,54 por contrato.

No dia 27/03/2008 uma nova venda foi apontada, com o valor do contrato em R$
22.785,10. A recompra feita em 22/04/2008 contou com o contrato de soja no valor de R$
21.302,33.

Dois dias antes do fim do prazo estipulado para o hedge, as médias moveis
sinalizaram a entrada mais uma vez na ponta de venda. Com os pre¢os do contrato da soja em
13/05/2008, o valor da posicdo vendida foi de R$ 20.945,31 por contrato. Dois dias apos,
mesmo sem as médias terem sinalizado zerada da posicdo, a posicdo foi zerada devido a
chegada da data limite do hedge de acordo com as premissas da simulagdo. Em 15/05/2008, o

valor para recompra de cada contrato perfazia o0 montante de R$ 21.895,65.
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Considerando os resultados referentes a todos os ajustes diarios das trés posicdes que
foram abertas e encerradas, e adicionando os custos operacionais de seis operacGes com 25
contratos futuros de soja na BM&F, este produtor teve um ganho de R$ 1.192,91 em bolsa na

safra 2007/08 utilizando-se do hedge ativo.

6.6 RESULTADOS OBTIDOS NO MERCADO FiSICO PARA A SAFRA 2007/2008

Na data de abertura da posicdo em bolsa para montagem do hedge (15/10/2007) o
valor da saca de soja no mercado de referéncia era de R$ 40,22. Multiplicando pela
quantidade envolvida, o valor é de R$ 452.475,00.

No momento do encerramento da posic¢éo de hedge em 15/05/2008, a cotacdo da saca
de soja estava em R$ 44,72. Para as 11.250 sacas de soja, o valor era de R$ 503.100,00.

Entdo, a diferenca de valor da producdo que o produtor teve entre 0 momento de
plantio e 0 momento de colheita foi de R$ 4,50 por saca de soja, totalizando um resultado
positivo de R$ 50.625,00 para a quantidade total.
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7 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo avaliados os resultados obtidos com as simulagdes feitas. Na
analise dos resultados, o principal foco é fazer uma comparacdo entre os resultados obtidos
através das simulacdes das duas estratégias de hedge: hedge tradicional e hedge ativo.

Conforme observado, na safra 2006/2007 o produtor que fez o hedge na BM&F teve
um prejuizo de R$ 7.023,01 em bolsa, que deveria ser compensado por um ganho no fisico. E
isto ndo aconteceu, pois no fisico houve uma desvalorizacdo de R$ 0,15 por saca de soja
durante o periodo considerado para o hedge. Assim, podem-se observar os efeitos
proporcionados pelo chamado risco de base. Afinal, a teoria do hedge tradicional nos remete a
uma trava de precos, em que os ganhos em bolsa devem ser iguais as perdas no fisico, ou
vice-versa. Este seria um hedge perfeito. Porém, situacdes como a constatada nas simulacdes
e mesmo o inverso do que foi constatado, em que o produtor faz um hedge e ganha na bolsa e
no fisico, podem acontecer.

Na safra de 2007/2008, também ndo houve uma situacdo de hedge perfeito, afinal as
somas das perdas em bolsa com os ganhos no fisico ndo foram zero (perdas de R$ 58.908,34 e
ganhos de R$ 50.625,00). Mas nesse ano pode-se observar o verdadeiro sentido do hedge, em
que o produtor obteve ganhos com uma posi¢ao e perdas com a outra.

Afinal de contas, o objetivo do hedge ndo é proporcionar ganhos financeiros ao
produtor, mas apenas nao exp6-lo ao risco de ter sua receita diminuida pela depreciacdo dos
precos do seu produto até a data da venda.

Ja a ferramenta testada nesse trabalho e conhecida como hedge ativo, ndo tem
somente a fungdo de travar os precos do produtor. Tem a fungéo de travar os precos do
produtor apenas nos momentos de queda e ndo travar nos momentos de alta, j& que esta trava
de precos em momentos de alta € uma das principais desvantagens apresentadas pelo hedge.
Logo, a funcdo do hedge ativo é de apresentar um resultado financeiro superior ao do hedge
tradicional.

Outras importantes desvantagens resultantes da escolha de fazer hedge através da
BM&F e que devem ser consideradas no momento de tomada de decisdo sdo as necessidades
de margem de garantia por parte do produtor no momento de abertura da posi¢cdo e os ajustes
diérios, que podem requerer uma parcela significativa de dinheiro a vista do produtor, caso 0s
sejam negativos. Todos os ajustes diarios para a quantidade em estudo estdo representados nas

simulacdes constantes no Apéndice A, enquanto que as margens de garantias exigidas pela
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BM&F podem ser consultadas no Anexo B do presente trabalho. Porém, para efeitos de
comparacdo entre as duas estratégias de hedge, estas desvantagens ndo serdo consideradas,

afinal em ambas as estratégias havera a chamada de margem de garantia e a necessidade de

caixa para cobrir os ajustes diarios.
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8 CONCLUSAO

As simulagbes constantes neste trabalho permitiram concluir que a ferramenta
analisada realmente cumpriu o que se esperava, afinal nos dois anos o resultado apresentado
pelo hedge ativo foi muito superior do que o resultado apresentado pelo hedge tradicional.

De acordo com as premissas deste trabalho, na safra 2006/2007, enquanto o hedge
tradicional apresentou um resultado em bolsa de -R$ 7.023,01, o hedge ativo teve um
resultado de + R$ 2.970,43. Somando-se com os resultados obtidos no mercado fisico, o
produtor teve uma perda de R$ 8.598,01 ao fazer o hedge tradicional, enquanto que o
produtor que optou pelo hedge ativo, e adotou as premissas constantes neste trabalho, obteve
um ganho final de R$ 1.395,43.

Na safra 2007/2008, a diferenca entre quem optou pelo hedge ativo ao invés de
hedge tradicional foi ainda mais expressiva. Como nesta safra os ganhos no mercado fisico
foram grandes (R$ 50.625,00), quem fez o hedge tradicional além de anular estes ganhos
ainda teve que arcar com um pequeno prejuizo, ja que na bolsa as perdas foram de R$
58.908,34. A combinagdo entre os resultados em bolsa e no fisico de - R$ 8.283,34.

Porém que optou pelo hedge ativo, além de aproveitar integralmente os ganhos
resultantes do mercado fisico, ainda obteve um ganho de R$ 1.192,91 em bolsa. Sendo assim,
a combinac&o entre os dois resultados rendeu ao produtor o montante de R$ 51.817,91.

Nas duas safras analisadas, o hedge tradicional cumpriu sua funcdo de travar os
precos. Porém em nenhum dos casos tivemos o hedge perfeito, afinal em ambas as safras esta
escolha acarretou em prejuizos para os produtores. Enquanto que o hedge ativo, que também
cumpre a fungéo de travar precos, proporcionou ao produtor auferir ganhos em bolsa, mesmo
na safra 2007/2008 aonde os ganhos no mercado fisico foram expressivos.

Sendo assim, a principal conclusdo obtida com este trabalho € que, se o produtor
decidir fazer hedge em bolsa para sua producdo, ele deve optar por fazer o hedge ativo, que
cumpre as funcdes de assegurar 0s pregos no momento de queda e ainda permite ao produtor

aproveitar os ganhos no mercado fisico nos momentos de alta.
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Hedge tradicional

DATA OPERAGAO VALOR DA SACA EM US$ DOLARXREAL VALOR DA SACA EM R$ VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS) N DE CONTRATOS VALOR TOTAL AJUSTE CUSTOS OPERACIONAIS
16/10/2006 VENDA 15,2 2,13 R$ 32,38 R$ 14.569,20 25 R$ 364.230,00 R$ 553,05
16/10/2006 AJU 15,2 2,13 R$ 32,38 R$ 14.569,20 25 R$ 364.230,00 R$ - R$ -
17/10/2006 AJU 16 2,132 R$ 34,11 R$ 15.350,40 25 R$ 383.760,00 R$ (19.530,00) R$ -
18/10/2006 AJU 16,17 2,138 R$ 34,57 R$ 15.557,16 25 R$ 388.928,93 R$ (5.168,92) R$ -
19/10/2006 AJU 14,2 2,141 R$ 30,40 R$ 13.680,99 25 R$ 342.024,75 R$ 46.904,18 R$ -
20/10/2006 AJU 14,2 2,141 R$ 30,40 R$ 13.680,99 25 R$ 342.024,75 R$ - R$ -
23/10/2006 AJU 14,25 2,138 R$ 30,47 R$ 13.709,93 25 R$ 342.748,13 R$ (723,38) R$ -
24/10/2006 AJU 14,4 2,15 R$ 30,96 R$ 13.932,00 25 R$ 348.300,00 R$ (5.551,88) R$ -
25/10/2006 AJU 14,65 2,146 R$ 31,44 R$ 14.147,51 25 R$ 353.687,63 R$ (5.387,63) R$ -
26/10/2006 AJU 14,4 2,139 R$ 30,80 R$ 13.860,72 25 R$ 346.518,00 R$ 7.169,63 R$ -
27/10/2006 AJU 14,6 2,134 R$ 31,16 R$ 14.020,38 25 R$ 350.509,50 R$ (3.991,50) R$ -
31/10/2006 AJU 14,55 2,143 R$ 31,18 R$ 14.031,29 25 R$ 350.782,31 R$ (272,81) R$

1/11/2006 AJU 14,55 2,144 R$ 31,20 R$ 14.037,84 25 R$ 350.946,00 R$ (163,69) R$ -
3/11/2006 AJU 14,95 2,14 R$ 31,99 R$ 14.396,85 25 R$ 359.921,25 R$ (8.975,25) R$ -
6/11/2006 AJU 14,85 2,137 R$ 31,73 R$ 14.280,50 25 R$ 357.012,56 R$ 2.908,69 R$ -
7/11/2006 AJU 14,9 2,138 R$ 31,86 R$ 14.335,29 25 R$ 358.382,25 R$ (1.369,69) R$ -
8/11/2006 AJU 15 2,145 R$ 32,18 R$ 14.478,75 25 R$ 361.968,75 R$ (3.586,50) R$ -
9/11/2006 AJU 15,05 2,141 R$ 32,22 R$ 14.499,92 25 R$ 362.498,06 R$ (529,31) R$ -
13/11/2006 AJU 14,92 2,169 R$ 32,36 R$ 14.562,67 25 R$ 364.066,65 R$ (1.568,59) R$ -
14/11/2006 AJU 14,94 2,149 R$ 32,11 R$ 14.447,73 25 R$ 361.193,18 R$ 287347 R$ -
16/11/2006 AJU 15 2,154 R$ 32,31 R$ 14.539,50 25 R$ 363.487,50 R$ (2.294,33) R$ -
17/11/2006 AJU 14,9 2,16 R$ 32,18 R$ 14.482,80 25 R$ 362.070,00 R$ 1.417,50 R$ -
21/11/2006 AJU 15,1 2,163 R$ 32,66 R$ 14.697,59 25 R$ 367.439,63 R$ (5.369,62) R$ -
22/11/2006 AJU 15,2 2,166 R$ 32,92 R$ 14.815,44 25 R$ 370.386,00 R$ (2.946,37) R$ -
23/11/2006 AJU 153 2,168 R$ 33,17 R$ 14.926,68 25 R$ 373.167,00 R$ (2.781,00) R$ -
24/11/2006 AJU 15,5 2,17 R$ 33,64 R$ 15.135,75 25 R$ 378.393,75 R$ (5.226,75) R$ -
27/11/2006 AJU 15,55 2,191 R$ 34,07 R$ 15.331,52 25 R$ 383.288,06 R$ (4.894,31) R$ -
28/11/2006 AJU 15,62 2,188 R$ 34,18 R$ 15.379,45 25 R$ 384.486,30 R$ (1.198,24) R$ -
29/11/2006 AJU 15,56 2,169 R$ 33,75 R$ 15.187,34 25 R$ 379.683,45 R$ 4.802,85 R$ -
30/11/2006 AJU 15,65 2,164 R$ 33,87 R$ 15.239,97 25 R$ 380.999,25 R$ (1.315,80) R$ -
1/12/2006 AJU 15,65 2,168 R$ 33,93 R$ 15.268,14 25 R$ 381.703,50 R$ (704,25) R$ -
4/12/2006 AJU 15,36 2,164 R$ 33,24 R$ 14.957,57 25 R$ 373.939,20 R$ 7.76430 R$ -
5/12/2006 AJU 15,35 2,152 R$ 33,03 R$ 14.864,94 25 R$ 371.623,50 R$ 231570 R$ -
6/12/2006 AJU 153 2,146 R$ 32,83 R$ 14.775,21 25 R$ 369.380,25 R$ 224325 R$ -
7/12/2006 AJU 153 2,143 R$ 32,79 R$ 14.754,56 25 R$ 368.863,88 R$ 516,38 R$ -
8/12/2006 AJU 154 2,14 R$ 32,96 R$ 14.830,20 25 R$ 370.755,00 R$ (1.891,13) R$ -
11/12/2006 AJU 15,4 2,138 R$ 32,93 R$ 14.816,34 25 R$ 370.408,50 R$ 346,50 R$ -
12/12/2006 AJU 15,51 2,152 R$ 33,38 R$ 15.019,88 25 R$ 375.497,10 R$ (5.088,60) R$ -
13/12/2006 AJU 15,35 2,146 R$ 32,94 R$ 14.823,50 25 R$ 370.587,38 R$ 4.909,73 R$ -
14/12/2006 AJU 154 2,148 R$ 33,08 R$ 14.885,64 25 R$ 372.141,00 R$ (1.553,63) R$ -
15/12/2006 AJU 15,5 2,147 R$ 33,28 R$ 14.975,33 25 R$ 374.383,13 R$ (2.242,12) R$ -
18/12/2006 AJU 153 2,149 R$ 32,88 R$ 14.795,87 25 R$ 369.896,63 R$ 4.486,50 R$ -
19/12/2006 AJU 15,27 2,162 R$ 33,01 R$ 14.856,18 25 R$ 371.404,58 R$ (1.507,95) R$ -
21/12/2006 AJU 15,24 2,157 R$ 32,87 R$ 14.792,71 25 R$ 369.817,65 R$ 1.586,92 R$ -
22/12/2006 AJU 15,25 2,147 R$ 32,74 R$ 14.733,79 25 R$ 368.344,69 R$ 1.472,96 R$ -
26/12/2006 AJU 15,45 2,144 R$ 33,12 R$ 14.906,16 25 R$ 372.654,00 R$ (4.309,31) R$ -
27/12/2006 AJU 15,55 2,146 R$ 33,37 R$ 15.016,64 25 R$ 375.415,88 R$ (2.761,88) R$ -
28/12/2006 AJU 15,65 2,136 R$ 33,43 R$ 15.042,78 25 R$ 376.069,50 R$ (653,63) R$ -

2/1/2007 AJU 15,65 2,131 R$ 3335 R$ 15.007,57 25 R$ 375.189,19 R$ 880,31 R$ -

3/1/2007 AJU 154 2,14 R$ 32,96 R$ 14.830,20 25 R$ 370.755,00 R$ 443419 R$ -

4/1/2007 AJU 15,35 2,144 R$ 3291 R$ 14.809,68 25 R$ 370.242,00 R$ 513,00 R$ -

5/1/2007 AJU 15,4 2,152 R$ 33,14 R$ 14.913,36 25 R$ 372.834,00 R$ (2.592,00) R$ -

9/1/2007 AJU 15,15 2,15 R$ 32,57 R$ 14.657,63 25 R$ 366.440,63 R$ 6.393,38 R$ -
10/1/2007 AJU 15,15 2,149 R$ 32,56 R$ 14.650,81 25 R$ 366.270,19 R$ 170,44 R$ -
16/1/2007 AJU 15,85 2,14 R$ 33,92 R$ 15.263,55 25 R$ 381.588,75 R$ (15.318,56) R$ -
17/1/2007 AJU 15,85 2,134 R$ 33,82 R$ 15.220,76 25 R$ 380.518,88 R$ 1.069,88 R$ -

18/1/2007 AJU 16,1 2,135 R$ 3437 R$ 15.468,08 25 R$ 386.701,88 R$ (6.183,00) R$ -



19/1/2007
23/1/2007
24/1/2007
26/1/2007
29/1/2007
30/1/2007
31/1/2007
1/2/2007
2/2/2007
5/2/2007
6/2/2007
7/2/2007
9/2/2007
12/2/2007
15/2/2007
16/2/2007
21/2/2007
22/2/2007
23/2/2007
26/2/2007
28/2/2007
1/3/2007
2/3/2007
5/3/2007
6/3/2007
7/3/2007
8/3/2007
9/3/2007
12/3/2007
13/3/2007
20/3/2007
21/3/2007
22/3/2007
23/3/2007
26/3/2007
27/3/2007
28/3/2007
29/3/2007
30/3/2007
2/4/2007
3/4/2007
41412007
5/4/2007
9/4/2007
10/4/2007
11/4/2007
12/4/2007
13/4/2007
16/4/2007
17/4/12007
18/4/2007
19/4/2007
20/4/12007
23/4/2007
24/4/2007
25/4/2007
26/4/2007
27/4/12007
30/4/2007
2/5/2007
3/5/2007
4/5/2007
7/5/2007
8/5/2007

AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU

15,99
16
15,9
15,9
15,95
16,1
16,1
16,3
16,3
16,4
16,65
16,8
16,89
16,94
16,8
16,83
17,12
17,46
17,3
17,39
17,2
16,4
16,21
16,15
16,5
16,8
16,8
16,6
16,9
17
16,25
16,27
16,1
16,25
16,12
16,14
16,24
16,35
16,3
16,45
16,2
16,25
16,05
15,9
15,65
15,65
15,58
15,5
15,55
15,5
15,9
15,95
15,95
15,95
15,75
15,9
1591
15,93
16
15,95
16,1
15,95
15,85
15,7

2,131
2,133
2,129
2,138
2,135

2,1305
2,124
2,101
2,105
2,004
2,086
2,004
2,108
2,114
2,003
2,003
2,077
2,082
2,089
2,084
2,121
2,119
2,132
2,135
2,117
2,113
2,107
2,099
2,088
2,104
2,077

2,06
2,061
2,062

2,06
2,063
2,069
2,044
2,061
2,048
2,037
2,034
2,032
2,025
2,028
2,038
2,034
2,021
2,037
2,036
2,033
2,029
2,027
2,036
2,035
2,021
2,027
2,032
2,036
2,024
2,027
2,035
2,021
2,022

34,07
34,13
33,85
33,99
34,05
34,30
34,20
34,25
34,31
34,34
34,73
35,18
35,60
35,81
35,16
35,23
35,56
36,35
36,14
36,24
36,48
34,75
34,56
34,48
34,93
35,50
35,40
34,84
35,29
35,77
33,75
33,52
33,18
33,51
33,21
33,30
33,60
33,42
33,59
33,69
33,00
33,05
32,61
32,20
31,74
31,89
31,69
31,33
31,68
31,56
32,32
32,36
32,33
32,47
32,05
32,13
32,25
32,37
32,58
32,28
32,63
32,46
32,03
31,75

15.333,61
15.357,60
15.233,00
15.297,39
15.323,96
15.435,47
15.388,38
15.410,84
15.440,18
15.453,72
15.629,36
15.830,64
16.021,85
16.115,02
15.823,08
15.851,34
16.001,21
16.358,27
16.262,87
16.308,34
16.416,54
15.638,22
15.551,87
15.516,11
15.718,73
15.974,28
15.928,92
15.679,53
15.879,24
16.095,60
15.188,06
15.082,29
14.931,95
15.078,38
14.943,24
14.983,57
15.120,25
15.038,73
15.117,44
15.160,32
14.849,73
14.873,63
14.676,12
14.488,88
14.282,19
14.352,62
14.260,37
14.096,48
14.253,91
14.201,10
14.546,12
14.563,15
14.548,79
14.613,39
14.423,06
14.460,26
14.512,31
14.566,39
14.659,20
14.527,26
14.685,62
14.606,21
14.414,78
14.285,43

25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25

383.340,26
383.940,00
380.824,88
382.434,75
383.099,06
385.886,81
384.709,50
385.270,88
386.004,38
386.343,00
390.733,88
395.766,00
400.546,35
402.875,55
395.577,00
396.283,39
400.030,20
408.956,85
406.571,63
407.708,55
410.413,50
390.955,50
388.796,85
387.902,81
392.968,13
399.357,00
398.223,00
391.988,25
396.981,00
402.390,00
379.701,56
377.057,25
373.298,63
376.959,38
373.581,00
374.589,23
378.006,30
375.968,25
377.935,88
379.008,00
371.243,25
371.840,63
366.903,00
362.221,88
357.054,75
358.815,38
356.509,35
352.411,88
356.347,69
355.027,50
363.652,88
364.078,69
363.719,81
365.334,75
360.576,56
361.506,38
362.807,66
364.159,80
366.480,00
363.181,50
367.140,38
365.155,31
360.369,56
357.135,75

3.361,61
(599,74)
3.115,13
(1.609,88)
(664,31)
(2.787,75)
1.177,31
(561,38)
(733,50)
(338,62)
(4.390,88)
(5.032,13)
(4.780,35)
(2.329,20)
7.298,55
(706,39)
(3.746,81)
(8.926,65)
2.385,22
(1.136,92)
(2.704,95)
19.458,00
2.158,65
894,04
(5.065,31)
(6.388,88)
1.134,00
6.234,75
(4.992,75)
(5.409,00)
22.688,44
2.644,31
3.758,62
(3.660,75)
3.378,38
(1.008,23)
(3.417,07)
2.038,05
(1.967,63)
(1.072,12)
7.764,75
(597,38)
4.937,62
4.681,13
5.167,13
(1.760,62)
2.306,02
4.097,48
(3.935,81)
1.320,19
(8.625,38)
(425,81)
358,88
(1.614,94)
4.758,19
(929,81)
(1.301,29)
(1.352,14)
(2.320,20)
3.298,50
(3.958,88)
1.985,06
4.785,75
3.233,81



9/5/2007
10/5/2007
11/5/2007
14/5/2007
15/5/2007

Hedge ativo

DATA
22/12/2006
22/12/2006
26/12/2006
27/12/2006
28/12/2006

2/1/2007
3/1/2007
4/1/2007
5/1/2007
9/1/2007
10/1/2007
16/1/2007
17/1/2007

DATA
21/3/2007
21/3/2007
22/3/2007
23/3/2007
26/3/2007
27/3/2007
28/3/2007
29/3/2007
30/3/2007

2/4/2007
3/4/2007
41412007
5/4/2007
9/4/2007
10/4/2007
11/4/2007
12/4/2007
13/4/2007
16/4/2007
17/4/2007
18/4/2007
19/4/2007
20/4/2007
23/4/2007
24/4/2007
25/4/2007
26/4/2007
27/4/2007
30/4/2007

AJU
AJU
AJU
AJU
COMPRA

OPERAGAO
VENDA
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
COMPRA

OPERAGAO
VENDA
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU

15,79
15,8
15,95
16,25
16,6

VALOR DA SACA EM US$
15,25
15,25
15,45
15,55
15,65
15,65

154
15,35
15,4
15,15
15,15
15,85
15,85

VALOR DA SACA EM US$
16,35
16,27

16,1
16,25
16,12
16,14
16,24
16,35

16,3
16,45

16,2
16,25
16,05

15,9
15,65
15,65
15,58

15,5
15,55

15,5

15,9
15,95
15,95
15,95
15,75

15,9
15,91
15,93

16

2,019
2,023
2,018
2,009
1,982

DOLARXREAL
2,147
2,147
2,144
2,146
2,136
2,131

2,14
2,144
2,152

2,15
2,149

2,14
2,134

DOLARXREAL
2,06
2,06

2,061
2,062
2,06
2,063
2,069
2,044
2,061
2,048
2,037
2,034
2,032
2,025
2,028
2,038
2,034
2,021
2,037
2,036
2,033
2,029
2,027
2,036
2,035
2,021
2,027
2,032
2,036

31,88
31,96
32,19
32,65
32,90

VALOR DA SACA EM R$

32,74
32,74
33,12
33,37
33,43
33,35
32,96
32,91
33,14
32,57
32,56
33,92
33,82

VALOR DA SACA EM R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

33,68
33,52
33,18
33,51
33,21
33,30
33,60
33,42
33,59
33,69
33,00
33,05
32,61
32,20
31,74
31,89
31,69
31,33
31,68
31,56
32,32
32,36
32,33
32,47
32,05
32,13
32,25
32,37
32,58

14.346,00
14.383,53
14.484,20
14.690,81
14.805,54

VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS)

R$

14.733,79
14.733,79
14.906,16
15.016,64
15.042,78
15.007,57
14.830,20
14.809,68
14.913,36
14.657,63
14.650,81
15.263,55
15.220,76

VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS)

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

15.156,45
15.082,29
14.931,95
15.078,38
14.943,24
14.983,57
15.120,25
15.038,73
15.117,44
15.160,32
14.849,73
14.873,63
14.676,12
14.488,88
14.282,19
14.352,62
14.260,37
14.096,48
14.253,91
14.201,10
14.546,12
14.563,15
14.548,79
14.613,39
14.423,06
14.460,26
14.512,31
14.566,39
14.659,20

25
25
25
25
25

N DE CONTRATOS
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25

N DE CONTRATOS
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25

R$ 358.650,11
R$ 359.588,25
R$ 362.104,88
R$ 367.270,31
R$ 370.138,50

RESULTADO BRUTO
TOTAL DE CUSTOS

RESULTADO
VALOR TOTAL
R$ 368.344,69
R$ 368.344,69
R$ 372.654,00
R$ 375.415,88
R$ 376.069,50
R$ 375.189,19
R$ 370.755,00
R$ 370.242,00
R$ 372.834,00
R$ 366.440,63
R$ 366.270,19
R$ 381.588,75
R$ 380.518,88

RESULTADO BRUTO
TOTAL DE CUSTOS

RESULTADO
VALOR TOTAL
R$ 378.911,25
R$ 377.057,25
R$ 373.298,63
R$ 376.959,38
R$ 373.581,00
R$ 374.589,23
R$ 378.006,30
R$ 375.968,25
R$ 377.935,88
R$ 379.008,00
R$ 371.243,25
R$ 371.840,63
R$ 366.903,00
R$ 362.221,88
R$ 357.054,75
R$ 358.815,38
R$ 356.509,35
R$ 352.411,88
R$ 356.347,69
R$ 355.027,50
R$ 363.652,88
R$ 364.078,69
R$ 363.719,81
R$ 365.334,75
R$ 360.576,56
R$ 361.506,38
R$ 362.807,66
R$ 364.159,80
R$ 366.480,00

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

(1.514,36)
(938,14)
(2.516,62)
(5.165,44)
(2.868,19)
(5.908,50)
1.114,51

(7.023,01)

AJUSTE

(4.309,31)
(2.761,88)
(653,63)
880,31
4.434,19
513,00
(2.592,00)
6.393,38
170,44
(15.318,56)
1.069,88
(12.174,19)
1.136,78
(13.310,97)

AJUSTE

1.854,00
3.758,62
(3.660,75)
3.378,38
(1.008,23)
(3.417,07)
2.038,05
(1.967,63)
(1.072,12)
7.764,75

(597,38)
4.937,62
4.681,13
5.167,13

(1.760,62)
2.306,02
4.097,48
(3.935,81)
1.320,19
(8.625,38)
(425,81)
358,88
(1.614,94)
4.758,19
(929,81)
(1.301,29)
(1.352,14)
(2.320,20)

CUSTOS OPERACIONAIS

559,28

577,50

CUSTOS OPERACIONAIS

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

574,86



2/5/2007 AJU 15,95
3/5/2007 AJU 16,1
4/5/2007 AJU 15,95
7/5/2007 COMPRA 15,9

Mercado fisico (PR - referéncia BM&F)

DATA VALOR DA SACA DE SOJA QUANTIDADE DE SACAS
16/10/2006 R$ 30,30 11250
15/5/2007 R$ 30,16 11250

DIFERENCA

COMBINACAO DO RESULTADO EM BOLSA COM A DIFERENCA NO FiSICO

HEDGE TRADICIONAL

R$ (7.023,01) R$ (1.575,00) R$ (8.598,01)

HEDGE ATIVO

R$ 297043 R$ (1.575,00) R$ 1.395,43

2,024
2,027
2,035
2,021

VALOR TOTAL
R$ 340.875,00
R$ 339.300,00
(1.575,00)

32,28
32,63
32,46
32,13

14.527,26
14.685,62
14.606,21
14.460,26

R$
R$
R$
R$

363.181,50
367.140,38
365.155,31
361.506,38

RESULTADO BRUTO
TOTAL DE CUSTOS

RESULTADO

RESULTADO TOTAL

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

3.298,50

(3.958,88)
1.985,06
3.648,94
17.404,88
1.123,48
16.281,39

2.970,43

Hedge tradicional

DATA OPERACAO VALOR DA SACA EM US$
15/10/2007 VENDA 24
15/10/2007 AJU 24,2
16/10/2007 AJU 24,2
17/10/2007 AJU 24,4
18/10/2007 AJU 22,7
19/10/2007 AJU 22,5
22/10/2007 AJU 22,4
23/10/2007 AJU 22,6
24/10/2007 AJU 22,9
25/10/2007 AJU 23
26/10/2007 AJU 23,2
29/10/2007 AJU 23,26
30/10/2007 AJU 23,26
31/10/2007 AJU 23,75

1/11/2007 AJU 23,75
5/11/2007 AJU 24

6/11/2007 AJU 24,2
7/11/2007 AJU 24,01

DOLARXREAL

1,815
1,815
1,815
1,821
1,786
1,806
1,818
1,798
1,808
1,794
1,769
1,757
1,752
1,736
1,748
1,749
1,736

1,74

VALOR DA SACA EM R$

43,56
43,92
43,92
44,43
40,54
40,64
40,72
40,63
41,40
41,26
41,04
40,87
40,75
41,23
41,52
41,98
42,01
41,78

VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS)

19.602,00
19.765,35
19.765,35
19.994,58
18.243,99
18.285,75
18.325,44
18.285,66
18.631,44
18.567,90
18.468,36
18.390,52
18.338,18
18.553,50
18.681,75
18.889,20
18.905,04
18.799,83

N DE CONTRATOS

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

VALOR TOTAL
490.050,00
494.133,75
494.133,75
499.864,50
456.099,75
457.143,75
458.136,00
457.141,50
465.786,00
464.197,50
461.709,00
459.762,98
458.454,60
463.837,50
467.043,75
472.230,00
472.626,00
469.995,75

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

AJUSTE

(4.083,75)
(5.730,75)
43.764,75
(1.044,00)
(992,25)
994,50
(8.644,50)
1.588,50
2.488,50
1.946,03
1.308,37
(5.382,90)
(3.206,25)
(5.186,25)
(396,00)
2.630,25

CUSTOS OPERACIONAIS

740,79



8/11/2007
9/11/2007
13/11/2007
14/11/2007
23/11/2007
26/11/2007
29/11/2007
30/11/2007
3/12/2007
4/12/2007
5/12/2007
7/12/2007
10/12/2007
11/12/2007
12/12/2007
13/12/2007
14/12/2007
18/12/2007
20/12/2007
21/12/2007
26/12/2007
28/12/2007
2/1/2008
3/1/2008
4/1/2008
8/1/2008
9/1/2008
10/1/2008
11/1/2008
14/1/2008
15/1/2008
17/1/2008
18/1/2008
21/1/2008
22/1/2008
23/1/2008
28/1/2008
30/1/2008
31/1/2008
7/2/2008
8/2/2008
11/2/2008
12/2/2008
13/2/2008
15/2/2008
18/2/2008
20/2/2008
21/2/2008
25/2/2008
26/2/2008
27/2/2008
28/2/2008
29/2/2008
3/3/2008
5/3/2008
7/3/2008

AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU

24
23,6
23,6
23,7
23,6
23,6
23,6
235
234
235
23,6
235

24
24,2
251
25,5
25,5
255

26

26,25
26,5
26,3

27

27
26,7

27

27

27
27,3
27,7
27,5

27,55
27,5
27,15
27,12

27
27,3
28,2
28,2
29,3
29,9
29,3
29,6
29,3
29,5
28,5
28,5

28,65
29,7
29,9
30,2
30,5

31
32,2

31,99
30,7

1,745
1,746
1,767
1,734
1,804
1,824
1,794
1,793
1,794
1,809
1,797
1,759
1,766
1,758
1,773
1,783
1,797
1,814
1,805
1,794
1,772
1,775
1,772
1,752
1,755
1,761
1,768
1,757
1,747
1,734
1,752
1,787
1,785
1,83

1,792
1,825
1,784
1,78

1,759
1,758
1,769
1,757
1,75

1,743
1,754
1,736
1,724
1,711
1,706
1,684
1,671
1,669
1,691
1,671
1,672
1,684

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

41,88
41,21
41,70
41,10
4257
43,05
42,34
42,14
41,98
42,51
42,41
41,34
42,38
42554
44,50
45,47
45,82
46,26
46,93
47,09
46,96
46,68
47,84
47,30
46,86
47,555
47,74
47,44
47,69
48,03
48,18
49,23
49,09
49,68
48,60
49,28
48,70
50,20
49,60
51,51
52,89
51,48
51,80
51,07
51,74
49,48
49,13
49,02
50,67
50,35
50,46
50,90
52,42
53,81
53,49
51,70

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

18.846,00
18.542,52
18.765,54
18.493,11
19.158,48
19.370,88
19.052,28
18.960,98
18.890,82
19.130,18
19.084,14
18.601,43
19.072,80
19.144,62
20.026,04
20.459,93
20.620,58
20.815,65
21.118,50
21.191,63
21.131,10
21.007,13
21.529,80
21.286,80
21.086,33
21.396,15
21.481,20
21.347,55
21.461,90
21.614,31
21.681,00
22.154,33
22.089,38
22.358,03
21.869,57
22.173,75
21.916,44
22.588,20
22.321,71
23.179,23
23.801,90
23.166,05
23.310,00
22.981,46
23.284,35
22.264,20
22.110,30
22.059,07
22.800,69
22.658,22
22.708,89
22.907,03
23.589,45
24.212,79
24.069,28
23.264,46

25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

471.150,00
463.563,00
469.138,50
462.327,75
478.962,00
484.272,00
476.307,00
474.024,38
472.270,50
478.254,38
477.103,50
465.035,63
476.820,00
478.615,50
500.650,88
511.498,13
515.514,38
520.391,25
527.962,50
529.790,63
528.277,50
525.178,13
538.245,00
532.170,00
527.158,13
534.903,75
537.030,00
533.688,75
536.547,38
540.357,75
542.025,00
553.858,31
552.234,38
558.950,63
546.739,20
554.343,75
547.911,00
564.705,00
558.042,75
579.480,75
595.047,38
579.151,13
582.750,00
574.536,38
582.108,75
556.605,00
552.757,50
551.476,69
570.017,25
566.455,50
567.722,25
572.675,63
589.736,25
605.319,75
601.731,90
581.611,50

(1.154,25)
7.587,00
(5.575,50)
6.810,75
(16.634,25)
(5.310,00)
7.965,00
2.282,63
1.753,87
(5.983,88)
1.150,88
12.067,88
(11.784,38)
(1.795,50)
(22.035,38)
(10.847,25)
(4.016,25)
(4.876,88)
(7.571,25)
(1.828,13)
1.513,13
3.099,38
(13.066,88)
6.075,00
5.011,88
(7.745,63)
(2.126,25)
3.341,25
(2.858,63)
(3.810,38)
(1.667,25)
(11.833,31)
1.623,94
(6.716,25)
12.211,43
(7.604,55)
6.432,75
(16.794,00)
6.662,25
(21.438,00)
(15.566,62)
15.896,25
(3.598,88)
8.213,63
(7.572,38)
25.503,75
3.847,50
1.280,81
(18.540,56)
3.561,75
(1.266,75)
(4.953,38)
(17.060,63)
(15.583,50)
3.587,85
20.120,40

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$



12/3/2008
13/3/2008
14/3/2008
17/3/2008
19/3/2008
20/3/2008
24/3/2008
25/3/2008
26/3/2008
27/3/2008
28/3/2008
31/3/2008
1/4/2008
2/4/2008
3/4/2008
4/4/2008
71412008
8/4/2008
9/4/2008
10/4/2008
11/4/2008
14/4/2008
15/4/2008
16/4/2008
17/4/2008
18/4/2008
22/4/2008
23/4/2008
24/4/2008
25/4/2008
28/4/2008
29/4/2008
30/4/2008
2/5/2008
5/5/2008
6/5/2008
7/5/2008
8/5/2008
9/5/2008
12/5/2008
13/5/2008
14/5/2008
15/5/2008

Hedge ativo

DATA
26/10/2007
26/10/2007
29/10/2007
30/10/2007
31/10/2007

1/11/2007

AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
COMPRA

OPERAGAO
VENDA
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU

29,7
30,1
30
29,9
26,7
26,15
27,2
28,56
29,2
28,7
27,7
26,32
26,45
26,7
27,5
27,25
27,2
27
27,4
28,09
28
29
28,9
28,8
28,4
28,55
28,85
29
28,7
28,66
28,2
28,1
28,35
28
27,86
28,1
28
28,15
28,34
28,09
28
29,3
29,4

VALOR DA SACA EM US$
23,2
23,2
23,26
23,26
23,75
23,75

1,674
1,693
1,714
1,723
1,721
1,732
1,747
1,732
1,725
1,737
1,744
1,753
1,745
1,727
1,717
1,709
1,704
1,694
1,689
1,685
1,69

1,687
1,683
1,664
1,658
1,669
1,661
1,658
1,67

1,667
1,688
1,706
1,663
1,65

1,657
1,66

1,69

1,693
1,686
1,665
1,657
1,664
1,655

DOLARXREAL
1,769
1,769
1,757
1,752
1,736
1,748

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

49,72
50,96
51,42
51,52
45,95
45,29
47,52
49,47
50,37
49,85
48,31
46,14
46,16
46,11
47,22
46,57
46,35
45,74
46,28
47,33
47,32
48,92
48,64
47,92
47,09
47,65
47,92
48,08
47,93
47,78
47,60
47,94
47,15
46,20
46,16
46,65
47,32
47,66
47,78
46,77
46,40
48,76
48,66

VALOR DA SACA EM R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$

41,04
41,04
40,87
40,75
41,23
41,52

22.373,01
22.931,69
23.139,00
23.182,97
20.677,82
20.381,31
21.383,28
22.259,66
22.666,50
22.433,36
21.738,96
20.762,53
20.769,86
20.749,91
21.247,88
20.956,61
20.856,96
20.582,10
20.825,37
21.299,24
21.294,00
22.015,35
21.887,42
21.565,44
21.189,24
21.442,48
21.563,93
21.636,90
21.568,05
21.499,30
21.420,72
21.572,37
21.215,72
20.790,00
20.773,81
20.990,70
21.294,00
21.446,08
21.501,56
21.046,43
20.878,20
21.939,84
21.895,65

VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS)

R$
R$
R$
R$
R$
R$

18.468,36
18.468,36
18.390,52
18.338,18
18.553,50
18.681,75

25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25

N DE CONTRATOS
25
25
25
25
25
25

R$ 559.325,25
R$ 573.292,13
R$ 578.475,00
R$ 579.574,13
R$ 516.945,38
R$ 509.532,75
R$ 534.582,00
R$ 556.491,60
R$ 566.662,50
R$ 560.833,88
R$ 543.474,00
R$ 519.063,30
R$ 519.246,56
R$ 518.747,63
R$ 531.196,88
R$ 523.915,31
R$ 521.424,00
R$ 514.552,50
R$ 520.634,25
R$ 532.481,06
R$ 532.350,00
R$ 550.383,75
R$ 547.185,38
R$ 539.136,00
R$ 529.731,00
R$ 536.061,94
R$ 539.098,31
R$ 540.922,50
R$ 539.201,25
R$ 537.482,48
R$ 535.518,00
R$ 539.309,25
R$ 530.393,06
R$ 519.750,00
R$ 519.345,23
R$ 524.767,50
R$ 532.350,00
R$ 536.151,94
R$ 537.538,95
R$ 526.160,81
R$ 521.955,00
R$ 548.496,00
R$ 547.391,25

RESULTADO BRUTO
TOTAL DE CUSTOS

RESULTADO
VALOR TOTAL
R$ 461.709,00
R$ 461.709,00
R$ 459.762,98
R$ 458.454,60
R$ 463.837,50
R$ 467.043,75

R$ 22.286,25
R$ (13.966,88)

R$ (5.182,88)
R$ (1.099,13)
R$ 62.628,75
R$ 7.412,63
R$  (25.049,25)

R$  (21.909,60)
R$  (10.170,90)
R$ 5.828,63
R$ 17.359,88
R$ 24.410,70

R$ (183,26)
R$ 498,94
R$  (12.449,25)
R$ 7.281,56
R$ 2.491,31
R$ 6.871,50
R$ (6.081,75)
R$  (11.846,81)
R$ 131,06
R$  (18.033,75)
R$ 3.198,38
R$ 8.049,38
R$ 9.405,00
R$ (6.330,94)
R$ (3.036,38)
R$ (1.824,19)
R$ 1.721,25
R$ 1.718,77
R$ 1.964,48
R$ (3.791,25)
R$ 8.916,19
R$ 10.643,06
R$ 404,77
R$ (5.422,27)
R$ (7.582,50)
R$ (3.801,94)
R$ (1.387,01)
R$ 11.378,14
R$ 4.205,81
R$  (26.541,00)
R$ 1.104,75
R$  (57.341,25)
R$ 1.567,09

R$ (58.908,34)

AJUSTE

R$ »

R$ 1.946,03
R$ 1.308,37
R$ (5.382,90)

R$ (3.206,25)

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

826,30

CUSTOS OPERACIONAIS

R$
R$
R$
R$
R$
R$

698,14



5/11/2007
6/11/2007
7/11/2007
8/11/2007
9/11/2007
13/11/2007

DATA
27/3/2008
27/3/2008
28/3/2008
31/3/2008

1/4/2008
2/4/2008
3/4/2008
4/4/2008
7/4/2008
8/4/2008
9/4/2008
10/4/2008
11/4/2008
14/4/2008
15/4/2008
16/4/2008
17/4/12008
18/4/2008
22/4/2008

DATA
13/5/2008
13/5/2008
14/5/2008
15/5/2008

AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
COMPRA

OPERACAO
VENDA
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
AJU
COMPRA

OPERAGAO
VENDA
AJU
AJU
COMPRA

Mercado fisico (PR - referéncia BM&F)

DATA
15/10/2007
15/5/2008

R$
R$

VALOR DA SACA DE SOJA

40,22
44,72

24
24,2
24,01
24
23,6
23,6

VALOR DA SACA EM US$
29,15
28,7
27,7
26,32
26,45
26,7
275
27,25
27,2
27
27,4
28,09
28
29
28,9
28,8
28,4
28,55
28,5

VALOR DA SACA EM US$
28,09
28
29,3
29,4

QUANTIDADE DE SACAS
11250
11250
DIFERENCA

1,749
1,736

1,74
1,745
1,746
1,767

DOLARXREAL

1,737
1,737
1,744
1,753
1,745
1,727
1,717
1,709
1,704
1,694
1,689
1,685
1,69
1,687
1,683
1,664
1,658
1,669
1,661

DOLARXREAL

1,657
1,657
1,664
1,655

VALOR TOTAL
R$ 452.475,00
R$ 503.100,00

R$

50.625,00

R$ 41,98
R$ 42,01
R$ 41,78
R$ 41,88
R$ 41,21
R$ 41,70

VALOR DA SACA EM R$

R$ 50,63
R$ 49,85
R$ 48,31
R$ 46,14
R$ 46,16
R$ 46,11
R$ 47,22
R$ 46,57
R$ 46,35
R$ 45,74
R$ 46,28
R$ 47,33
R$ 47,32
R$ 48,92
R$ 48,64
R$ 47,92
R$ 47,09
R$ 47,65
R$ 47,34

VALOR DA SACA EM R$

R$ 46,55
R$ 46,40
R$ 48,76
R$ 48,66

R$ 18.889,20
R$ 18.905,04
R$ 18.799,83
R$ 18.846,00
R$ 18.542,52
R$ 18.765,54

VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS)

R$ 22.785,10
R$ 22.433,36
R$ 21.738,96
R$ 20.762,53
R$ 20.769,86
R$ 20.749,91
R$ 21.247,88
R$ 20.956,61
R$ 20.856,96
R$ 20.582,10
R$ 20.825,37
R$ 21.299,24
R$ 21.294,00
R$ 22.015,35
R$ 21.887,42
R$ 21.565,44
R$ 21.189,24
R$ 21.442,48
R$ 21.302,33

VALOR DO CONTRATO EM R$ (450 SACAS)

R$ 20.945,31
R$ 20.878,20
R$ 21.939,84
R$ 21.895,65

25
25
25
25
25
25

N DE CONTRATOS
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25

N DE CONTRATOS
25
25
25
25

R$ 472.230,00
R$ 472.626,00
R$ 469.995,75
R$ 471.150,00
R$ 463.563,00
R$ 469.138,50
RESULTADO

TOTAL DE CUSTOS
RESULTADO FINAL

VALOR TOTAL

R$ 569.627,44
R$ 560.833,88
R$ 543.474,00
R$ 519.063,30
R$ 519.246,56
R$ 518.747,63
R$ 531.196,88
R$ 523.915,31
R$ 521.424,00
R$ 514.552,50
R$ 520.634,25
R$ 532.481,06
R$ 532.350,00
R$ 550.383,75
R$ 547.185,38
R$ 539.136,00
R$ 529.731,00
R$ 536.061,94
R$ 532.558,13
RESULTADO

TOTAL DE CUSTOS
RESULTADO FINAL

VALOR TOTAL

R$ 523.632,71
R$ 521.955,00
R$ 548.496,00
R$ 547.391,25
RESULTADO

TOTAL DE CUSTOS
RESULTADO FINAL
RESULTADO TOTAL

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

(5.186,25)
(396,00)
2.630,25
(1.154,25)
7.587,00
(5.575,50)
(7.429,50)
1.407,41
(8.836,91)

AJUSTE

8.793,56
17.359,88
24.410,70

(183,26)
498,94
(12.449,25)
7.281,56
2.491,31
6.871,50
(6.081,75)
(11.846,81)
131,06
(18.033,75)
3.198,38
8.049,38
9.405,00
(6.330,94)
3.503,81
37.069,31
1.663,98
35.405,33

AJUSTE

1.677,71
(26.541,00)
1.104,75
(23.758,54)
1.616,97
(25.375,51)
1.192,91

R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ 709,27

CUSTOS OPERACIONAIS
R$ 859,91
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ 804,07

CUSTOS OPERACIONAIS

R$ 790,67
R$ -
R$ -
R$ 826,30



COMBINACAO DO RESULTADO EM BOLSA COM A DIFERENCA NO FISICO

HEDGE TRADICIONAL

R$ (58.908,34) R$ 50.625,00 R$ (8.283,34)

HEDGE ATIVO

R$ 119291 R$ 50.625,00 R$ 51.817,91
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11.

Especificagées do Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel

. Objeto de negociacio

Soja brasileira, tipo exportacao, com contedido de dleo base 18,5%, com desconto nio-reciproco de 1% para
cada 1%, fracdes em proporgao, em favor do cliente-comprador no caso de alguma deficiéncia; com até 14%
de umidade; base de 1%, nio ultrapassando o maximo de 2% de impurezas e desconto nio reciproco de 1%
paracada 1%, fragdes em proporgao, em favor do diente-comprador no caso de alguma deficiéncia; maximo
de 8% de avariados, estes com até 5% de ardidos; e ainda maximo de 10% de graos verdes e de 30% de grios
quebrados; livre de sementes /cascas venenosas, mas com tolerdncia maxima de 0,005% para graos e cascas
£ mamona.

A metodologia para classificacio e analise dos graos atenderd as estipulagoes do Ministério da Agricultura,
Pecudria e Abastecimento, observando ainda a Instrucio Normativa 15, de 9 de junho de 2004 (Anexo I).

Com respeito aos percentuais admitidos de deficiéncias de teor de dleo e de impurezas, aplica-se o disposto

no item 13.5(d).

. Cotacao

Ddélares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos, com duas casas decimais. A cotagao é livre de
quaisquer encargos, tributirios ou nao-tributarios.

. Variacao minima de apregoacao

USH0,01 (um centavo de dolar dos Estados Unidos) por saca de 60 quilos.

. Oscilacdo maxima didria

O limite de oscilacdo sera tixado pela BME&F, via Oficio Circular.
A BME&F poderd, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagio, bem como sua aplicaciio aos diversos
vencimentos.

Unidade de negociacao
27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 quilos de soja em grao a granel.

. Meses de vencimento

Margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.

. Niimero de vencimentos em abeito

MNo minime sete, conforme autorizacio da Bolsa.

. Data de vencimento e altimo dia de negociacio

Nono dia atil anterior ao primeiro dia do més de vencimento. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de novas
posicoes vendidas nem operagdes day trade.

. Dia il

Considera-se dia (til, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregao na BME&F. Entretanto, para efeito de
liquidacdo financeira, a que se referem os itens 10, 11, 13.4 e 18,1, considerar-se-a dia titil o dia que, além de
haver pregao na BME&F, nédo for feriado bancério na praca de Nova lorque, EUA.

Day trade

S0 admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregio, da mesma quantidade de
contratos para 0 mesmo vencimento), que se liquidardo automaticamente, desde que realizadas em nome do
mesmao cliente, por intermédio da mesma Corretora associada e sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensacio, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensacio. A liquidacio financeira dessas operagdes sera realizada no dia 1til subseqiiente, sendo os
valores apurados de acordo com o item 11(a), observado, no que couber, o disposto no item 19,

Ajuste didrio

Alpoﬁigbes emabertoao tinal decada pregdo serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia, determinado
segunda regras da Bolsa, com liquidagio financeira no dia til subseqiiente, observado, no que couber, o
disposto no item 19.

O ajuste didrio serd calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operagdes realizadas no dia

AD=(PA, -PO)x100xn i1)
b) ajuste das posicoes em aberto no dia anterior
AD=(PA, -PA_ }x100xn (2)
onde:
AD = wvalor do ajuste diario;

PAr = preco de ajuste do dia;
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12,

PO = preco da operacio;
n = numero de contratos;
PAw1 = preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, calculade conforme demonstrado acima, se positivo, serd creditado ao comprador
e debitado ao vendedor. Caso o cilculo acima apresente valor negativo, sera debitado ao comprador e
creditado ao vendedor.

O ajuste didrio das posigdes em abertoserarealizado até o dia anterior ao dia de alocaciio do Aviso de Entrega,
descrite no jtem 13.2.

Ponto de entrega e de referéncia de preco

O preco na BM&F refere-se 4 soja na condicio transferida no armazém/silo portudrio e depositada em
unidade que efetue carregamento de navios via corredor de exportacio no Porto de Paranaguad, Estado do
Parana.

. Condicdes de liquidacdo no vencimento

O processo deentrega do produto-objeto deste contrato tem inicio com o registro eletronicona BME&F do Aviso
de Entrega pelo cliente-vendedor ou seu substituto e término com a transferéncia de ttularidade da
mercadoria no armazém, silo credenciado em que estiver depositada, mediante a emissao de nota fiscal.
13.1 Periodo e procedimentos para registro eletrémico do Aviso de Entrega

a)  Osclientes-vendedores que ndo optarem peloencerramentoem pregio de suas posigoes em aberto
até o tltimo dia de negociagio e que, por conseguinte, decidirem-se pela liquidacio dessas posigées
mediante entrega de mercadoria deverdo registrar eletronicamente na BM&F, via Sistema de
Liquidacio Fisica, o documento Aviso de Entrega, no periedo que tem inicio no décimo quarto dia
atilanterior ao primeiro dia do més de vencimento e termina no décimo dia atil anterior ao primeiro
dia do més de vencimento.

b} Atéa dataderegistro eletronico do Aviso de Entrega, o cliente-vendedor ou seu substituto devera
obrigatoriamente enviar a Corretora q\ue 0 representa, para encaminhamento a BM&F, os docu-
mentos detalhados nos Anexos IV e V, além do Certiticado de Inspecao de Peso e Qualidade
referido no ftem 13.5(c). A ndo-efetivacio dessa medida previamente ao registro eletrénico do
Aviso de Entrega implicara o cancelamento deste.

13.2 Procedimentos de entrega

Os Avisos de Entrega serdo alocados pela BM&F no dia atil seguinte 4 data do respectivo registro

eletrdnico via Sistema de Liquidacao Fisica, sendo adotados os procedimentos que seguem.

a} Os Avisos de Entrega serdo colocados a disposigio na sala de negociacdes, para escolha pelos
clientes com posicio compradora. A Bolsa oferecera os lotes constantes desses Avisos aos clientes-
compradores, seguindo a ordem de antigtiidade das posigtes — tendo prioridade os clientes cujas
posicoes tenham sido abertas ha mais tempo. Inexistindo interessados pelo recebimento da
mercadoria, no todo ou em parte, a Bolsa determinard que o(s) cliente{sj-comprador(es) com a(s)
posicio(des) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

b} Os clientes-vendedores residentes no Brasil poderido indicar terceiros para entregar a soja, desde
que o facamna data de registro eletrénico do Aviso de Entrega. Os clientes-compradores residentes
no Brasil poderdoindicar terceiros para receber a soja, devendo a indicagéo ser efetuada até as 09:00
do terceiro dia 1til da data de alocacio do Aviso de Entrega, inclusive.

¢} Asnomeacoes de terceiros referidas no item anterior somente poderio ser efetivadas mediante a
observagio dos procedimentos estabelecidos pela BM&F, implicando a apresentacao obrigatdria
dos documentos detalhados nos Anexos VIl e VIIL

d}  Osdlientes-compradores ou seus substitutos que optarem por receber asoja ou que foremindicados
para recebé-la deverdo enviar & BM&F, por intermédio de suas Corretoras, as informacdes
solicitadas para faturamento, até as 09:00 do terceiro dia Gtil da data de alocacio do Aviso de
Entrega, inclusive.

e} O cliente-comprador nio-residente devera, obrigatoriamente, nomear um terceiro, residente no
Brasil, a quemserdoatribuidos os direitos e obrigaches pertinentes a entrega, constituindo-se comao
representante legal para providenciar o transporte e o embarque da mercadoria para e:?o rtacio,
bem como atender as demais exigéncias definidas pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do
Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior (MDIC).

) Os terceiros nomeados por qualquer das partes contratuais assumirdo todas as obrigacoes e
exigéncias deste contrato, até sua liquidacao final. Em qualquer hipotese, o cliente-compradore o
cliente-vendedor original permanecerio solidariamente responsaveis por todas as obrigagoes, de
qualquer natureza, dos terceiros por eles nomeados, até a liquidacao final do contrato,

g} No quarto dia dtil da data de alocacao do Aviso de Entrega, inclusive, de posse das informagoes
relativas ao cliente-comprador ou a seu substituto, doravante denominado comprador, o cliente-
vendedor ouseu substituto, doravante denominado vendedor, devera proceder ao faturamento da
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mercadoria, com a emissio danota fiscal correspondente, nela fazendo constar todas as indicagdes
que a legislacao vigente exigir, além daquelas pertinentes a identificacio do destinatirio como
exportador e as circunstincias da exoneracio tributaria, com a mencao do dispositivo legal
aplicivel. Nessa mesma data, a Corretora do vendedor deverad informara Corretora do comprador
a numeragao da nota fiscal de venda, comunicando-a também a Bolsa.

Até as 16:00 do quinto dia til da data de alocagdo do Aviso de Entrega, inclusive, o comprador, ou
seusubstituto, devera fazer chegara BM&F a via original e uma copia daCarta de Faturamento para
Exportaciio, a que se refere o Anexo VI, devidamente assinadas, por meio de sua Corretora.

O atraso no envio dos dados para faturamento pelo comprador, na emissdo da nota fiscal pelo
vendedor, na emissio da Carta de Faturamento para Exportacao referida no Anexo VI ou, ainda,
na efetivacio do pagamento pelo comprador implicard a aplicacao, a critério da BM&F e em seu
favor, de multa ndo inferior a 1% sobre o valor da liquidacio, a ser paga pela parte que deixar de
aﬂfnprir sua obrigagio no prazo previsto, sem prejuizo de ser declarada inadimplente pela Bolsa,
se for o caso.

Formacao de lotes

A soja-objeto de entrega devera ter sido depositada em armazéns /silos credenciados pela BM&F
anteriormente a data de registro eletrénico do Aviso de Entrega. Desmembramentos de lotes por mais
de um estabelecimento nio serdo permitidos, ainda que sejam credenciados pela BM&F. Cada lote
representard uma unidade de negociagio.

134 Liquidacio financeira no vencimento e transferéncia de titularidade da mercadoria

O pagamento da mercadoria adquirida pelocomprador devera ser realizado por intermédio de sua
Carretora, para crédito ao vendedor até as 12:00 do terceiro dia ttil da data de alocacio do Aviso
de Entrega, inclusive.

Até as 10:00 do sétimo dia (til da data de alocagdo do Aviso de Entrega, inclusive, a Corretora do
vendedor apresentard a Bolsa o original da nota fiscal de venda de mercadoria, de emissio do
vendedor, destinada a exportacio.

. Imediatamente apés ser-lhe apresentada a nota fiscal de venda, a Bolsa encaminhard a via original
desta ao comprador e remeterd a via original da Carta de Faturamento para Exportacao (Anexo VI)
ao vendedor, assim como informara o armazém,/silo da efetivacio da transferéncia, enviando-lhe,
via fax, copia da nota fiscal e da Carta de Faturamento para Exportacio.

Uma vez cumpridas todas as etapas acima, o repasse do valor do pagamento devido ao vendedor
serd efetivado pela Bolsa no oitavo dia dtil da data de alocacdo do Aviso de Entrega, inclusive.
Tanto o pagamento pelo comprador quanto o recebimento pelo vendedor observarido, no que
couber, o disposto no item 19,

. O valor de liquidacdo por contrato serd calculado de acorde com a seguinte farmula:

4~ (10-D) P

B S TG @)
onde:
VL = walor de liquidagao financeira por contrato;
C = pregodeajustedo pregioanterior a data de alocacio do Aviso de Entrega ao comprador,

expresso em dolares dos Estados Unidos por saca de 60 quilos;

D = desconto percentual, conforme previsto no jtem 1, se houver;
P = peso da soja-objeto de entrega, expresso em quilogramas.

. Serd admitida tolerancia de até 67,5 quilogramas (0,25% de uma unidade de negociacao), para mais
ou para menos, para a diferenca entre a quantidade prevista no item 5 e a quantidade efetivamente
transferida, sendo o respectivo montante financeiro, a ser objeto de acerto entre as partes, calculado
pela seguinte formula:

VL=CX7I:1DO DJXE 4
100 a0
onde:
M = montante a ser acrescido ou deduzido;
C = prego deajuste do pregao anterior;
D = desconto percentual, conforme previsto no item 1, se houver;
E = variagae quantitativa tolerada [para mais ou para menos), eXpressa em quilogramas.

Outras condicoes
a} A soja-objeto deste contrato serd destinada exclusivamente a exportacio, aplicando-se as obriga-

coes principal e acessoria do regime tributdrio vigente nas legislactes federal e estaduais no
momento de sua liquidacio financeira.
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14.

15.

16.

18.

19.

b} Do valor da liquidagio nio constam os tributos relativos a operagio, em razio de a mercadoria ser

adquirida com o fim especifico de exportacio, assumindo o vendedor eo comprador, cada qualnos

termos definidosnalegislaciofiscal em vigor,a responsabilidade pelo cumprimento das obrigagdes

%rinn:ipa.l e acessoria.

peso e a qualidade da soja-objeto de entrega serdo finais no momento de transferéncia da
titularidade da mercadoria, consoante com o resultado da andlise e da classificacio de amostras
delarepresentativas, conforme Certificado deInspecio de Pesoe Qualidadeemitidoe por Supervisora
de Qualidade de livre escolha do vendedor, dentre aquelas credenciadas pela BM&F. Essas
amaostras serdo colhidas tho-somente apds a soja ter sido depositadano armazém/silo credenciado.

A Declaragio de Propriedade e Certificacio de Peso e Qualidade da Mercadoria {Anexo 1V)

indicard as especificacdes finais da mercadoria, inclusive para efeito de eventual desconto por

deficiéncia de qualidade, conforme os itens 1 e 13.4(vii).

d} Estard sujeito a anuéncia do armazem /silo credenciado o recebimento por este de soja com
deficiéncias de qualidade, ainda que observadas estritamente as tolerdncias estipuladas no item 1
destas especificagdes.

e) A BMEF emitird certificado, em que constardo o ipo de produto transferido, a quantidade e o valor
da liquidagdo financeira (acompanhado de cc‘:-?ia da Declaracéo de Propriedade e Certificagio de
Peso e Qualidade da Mercadoria — Anexo V), que sera utilizado, quando for o caso, pelo
representante legal do comprador nio-residente na obtencéo dos registros de venda e de exporta-
¢do, conforme exigéncia de drgao competente.

Operacdes ex-pit
Serdo permitidas operacdes ex-pit, até o dia til anterior ao periodo de apresentacio do Aviso de Entrega,

desde que atendidas as condicbes estabelecidas pela BM&F. Essas operagdes seriio divulgadas pela Bolsa, mas
nao serao submetidas & interferéncia do mercado.

Hedgers

K .
Produtores, cooperativas, cerealistas, inddstrias processadoras, importadores e exportadores de soja, bem
como fornecedores de insumos e de equipamentos agricolas vinculados ao mercado dessa oleaginosa.

)

Margem de garantia

Conforme metodologia definida pela BM&F.

A margem sera devida no dia titil subseqiiente ao de abertura da posicao. No caso de clientes nao-residentes,
se o dia ttil subseqtente for feriado bancario em Nova Iorque, a margem serd devida no primeiro dia, apos
o de abertura da posicio, em que nao for feriado bancario naquela praca.

Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro, deverd ser observado, no que couber,
o disposto no item 19,

7. Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e, mediante autorizacio
prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, cartas de fianga, agdes e cotas de fundos fechados
de investimento em agoes. Para ndo-residentes, ddlares dos Estados Unidos e, mediante autorizacao prévia
da BMEF, titulos do governo dos Estados Unidos (T-Bonds, T-Notes e T-Bills).

Custos operacionais
» Taxa operacional basica
Operacio normal: 0,30%; day trade: 0,07%.
A taxa operacional bdsica, sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa, sera calculada sobre o preco de
ajuste do dia anterior do segundo vencimento em aberto.
+ Taxas de emolumentos, de liquidacio, de permanéncia e de registio
Serdo estabelecidas conforme determinacio da BME&F.
Os Sacios Efetives pagarao no miaximo 75% dos custos operacionais.
18.1. Data de pagamento
a) As taxas de emolumentos e de registro serio devidas no dia til seguinte & data de sua apuragio,
observado, no que couber, o disposto no jtem 19,
b) Ataxade liquidacio serd devida na data de liquidacao financeira no vencimento, observado, no que
couber, o disposto no item 19.
¢} Ataxa de permanéncia serd devida no tiltimo dia til de cada més, no dia seguinte ao encerramento
de posigdes e quando da transferéncia de posigdes docliente para outra Corretora, observado, no que
couber, o disposto no item 19,

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidacao financeira

A liquidacio financeira das operacdes day trade, de ajustes didrios, da liquidacao financeira no vencimento,
de depdsitos de margem em dinheiro e dos custos operacionais ndo expressos em reais serd realizada
observando-se o seguinte:

Bolsa de Mercadorias & Futuros

60




=

BM&

ERAGIL

i. para os clientes ndo-residentes: em ddlares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova [orque,
UA, por intermédio do Banco Liquidante das operagdes da BM4&F no Exterior, por ela indicado;

ii. para os clientes residentes: em reais, de acordoe com os procedimentos normais dos demais contratos da
BME&F nac autorizados a negociagio pelos investidores estrangeiros. A conversio dos valores respectivos
deliquidacio financeira, quando for o caso, serd feita pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descritano
Anexo [T e relativa a uma data especifica, conforme a natureza do valor a ser liquidado, a saber:

a) na liquidacao de operagdes day frade: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia da operagao;
b} na liquidagio de ajuste didrio: a Taxa de Cambio Referencial BME&F do dia a que o ajuste se refere;
¢} na liquidagdo financeira no vencimento: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia 1til anterior ao
dia da liquidacio financeira;
d} naliquidacdo dos custos operacionais nio expressos em reais: a Taxa de Cimbio Referencial BME&F do
dia da operacao.
20. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato os Anexos I a VIII e, no que couber, a legislacio em vigor, as normas

e 0s procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagies e Oficios

Circulares, bem como as normas especificas das autoridades governamentais que possam afetar os termos

nele contidos.

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093(2004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo 1
Instrucao Normativa 15, de 9 de Junho de 2004

O Ministro de Estado da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, no uso da atribuigio que lhe confere o art. 87,
pardgrafo inico, inciso II, da Constituicdo, a Lei n" 9.972, de 25 de maio de 2000, o Decreto n” 3.664, de 17 de
novembro de 2000, a Resolugio Concex n” 160, de 20 de junho de 1988, e 0 que consta do Processo n® 21000.004772 /
2004-22, resolve:

Art. 1" Aprovar osrequisitos e procedimentos para certificagdo das condigdes higiénico-sanitarias dasoja em grao
destinada 4 comercializacio interna, 4 exportagdo e a importagdo, na forma do anexo a esta Instrucao
Normativa.

Art. 2% Asagdes do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento na importacio e exportaciio da sojaem
grao ficardo condicionadas ao cumprimento das condigdes higiénico-sanitirias estabelecidas na presente
Instrucdo Normativa.

Art3"  Oscasos omissos e as dividas suscitadas na aplicacio desta Instrugio serio resolvidos pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento.

Art. 4" Esta Instrugao Normativa entra em vigor na data de sua publicagao.

Roberto Rodrigues

MNota: este texto e o do anexo nio substituem os publicados no Didrio Oficial da Unido de 11 de junho de 2004, secao
1, pagina 8.

ANEXO REQUISITOS E PROCEDIMENTOS PARA UERIFIDA(;JE_LO DAS CONDICOES
HIGIENICO-SANITARIAS DA SOJA EM GRAO

1 - OBJETIVO: estabelecer os procedimentos para qgualificar 2 quantificar a presenca
de particulas com texicidade desconhecida, grdes mefados e insetos mortos ou partes
desses, impurezas e/ou matérias estranhas.

2 - AMBITO DE APLICACAOD: esses procedimentos serdo aplicados & soja grao
proveniente da espécie Glycine max (L)) Merril quando destinada a comercializagdo
interna, a importagao e 4 exportagao.

3 - CONCELITOS

3.1 Particulas com toxicidade desconhecida: particulas estranhas, graos ou
partes desses diferentes de sua condicac natural, com suspeitas de toxicidade.

3.1.1. Aas partes de grios partidos (cotilédones) serdo consideradas como meia
particula e pedagos menores serao considerados como um quarto de particula.

3.2 - Graocs mofados: graos ou pedaces de ardos gue se apresentam com
colfénias de fungos {mofo ou bolor) visiveis a olho nu.

3.3 Matérias estranhas efou impurezas: todo material que vazar através de
pengiras, com as secguintes caracteristicas: espessura de chapa: 0,8 mm; quantidade
de furos: 400/100cm2, diametro 3,0 mm ou que nela ficar retido, mas que nio seja
soja, inclusive vagem nao debulhada. A casca do grac de soja (pelicula) retirada na
peneira nao e considerada impureza,

4 - DOS REQUISITOS GERAIS

4.1 - A soja devera se apresentar fisiclogicamente desenvolvida, s3, limpa, seca
e isenta de adores estranhos improprios ao produto.

4.2 - A soja que apresentar insetos wvives devera sofrer tratamentos
fitossanitarios e, antes de ser comercializada diretamente ac consumo humano, nao
podera apresentar insekos mortos ou partes destes acima dos limites estabelecidos na
legislagao nacional especifica ou do CODEX ALIMENTARIUS,

5 - TOLERANCIAS: para verificacio dos pardmetros relativos as condiches higiénico
sanitarias da soja grao, serdo admilides como limites maximos na amostra.

5.1 Presenca acidental de particulas de origem wvegetal com toxicidade
descanhecida: 1 [uma) particula por quila, na méadia ponderada das amostras
coletadas nos dispositivos de gque tratam os itens 8.3 a 8.6 desta [nstrugdo Normativa,
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5.1.1 - Essa tolerdncia serd 0 (zero) quando o produto for destinado a consumao
direte in natura

5.1.2 - No calculo da media ponderada, considerar apenas as 02 (duas)
primeiras casas decimais, desprezando as fragtes restantes, quando for o caso.

5.2 - Gracs mofados: 6,0% (seis por cento);

5.3 - Insetos mortos ou partes desses: quando a soja for destinada diretamente
ao consumo, deverd ser observado o limite constante da leqislacio nacianal especifica.

5.4 - Impurezas efou Matérias estranhas: 1,0% (um por centa)

6 - DO RESULTADO DAS ANALISES

6.1 MNoes procedimentos de importacSo e exportaciio, os resultados das
analises para a wverificacdo do cumprimento desta [nstrucao Normaliva serao
fornecidos por este Ministério ou entidades oficials ou credenciados nos termos do
Decretn n“ 3.664, de 17 de novembro de 2000, que serdo reconhecidos pela
fieralivarin anramneciiacia fedarcal

6.1.1 - Constatada qualquer irregularidade ou informagdo inveridica nos
resultados previstes no item 6.1, o produto deverd ter a sua comercializagdo suspensa,
como medida cautelar, na forma do previsto no § 19 do art, 99 da Lel n® 9,972, de 25
de maio de 2000, regulamentado pelo incise 11 do art. 26, do Decreto n? 3.664, de 17
de novembro de 2000, adotando-se as providdéncias necessdrias a apuracdo de
responsabilidade administrativa e penal.

6.2 - Ocorrende a presenca acidental de particula de origem vegetal com
toxicidade desconhecida, em quantidade superior &4 prevista no item 5.1 desta
Instrucdo MNormativa, deverdo as amostras coletadas serem submetidas a andlise
laboratorial para wverficar se estdo dentro dos limites maxime de  residuos
estabelecidos pela legislacdo nacional especifica ou do Codex Alimentarius.

6.2.1 - Na hipdtese da andlise apontar resultados acima dos limites maximos de
residuos permitidos, o lote do qual derivam as amostras analisadas ndo podera ser
comercializade, devendo ser rebeneficiado para enguadrar-se nos  limites legais
pertinentes, ou destinado a outro fim mediante autorizacdo especifica do MAPA.

6.3 - Podera ser autcrizada a exportacao de soja com limites superiores aos
estabelecidos no item 5 desta Instrucdo MNormativa, desde que tal condicao conste das
clausulas contratuais entre as partes, devendo a empresa exportadora respeitar a
legislacac do pais de destino.

6.4 - As despesas decorrentes das analises previstas nesta Instrucdo serdo
custeadas pelo exportador, importador ou comerciante, responsaveis pela mercadoria,

7 - DA FISCALIZACAO

7.1 Durante a execucac da fiscalizacgds empreendida pelo Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, a soja gue se apresentar com limites superiores
aas estabelecidos nesta Instrucdo Mormativa devera ter a sua comercializacio
suspensa, como medida cautelar, na forma do previsto no § 12 do art. 99 da Lei n®
9,972, de 25 de maio de 2000, regulamentado pelo incisa IT do art, 26, do Decreta n®
3.664, de 17 de novembro de 2000, ressalvado o disposto no item 6,3,

7.2 - No Aute de Suspenséo da Comercializacao deverd canstar o prazn maximo
da medida suspensiva, as exigéncias ou as providéncias a serem tomadas, bem comao
a nomeacdo do detentor do produte como  depositario, até a conclusdo das
providéncias requeridas pela fiscalizacdo.

7.2.1 - O prazo maximo para a medida suspensiva sera de 30 (trinta) dias, a
contar da data do recebimento do Auto.

7.2.2 - A fiscalizacao devera exigir, no prazo concedido, a realizacdn da analise
prevista no item 6.2, ou guando for o caso, determinar que a soja seja beneficiada
antes de ser comercializada, para enquadrar-se nos limites maximos estabelecidos
nesta Instrugdo Normativa.

7.3 - Expirado o prazo estabelecido no item 7.2.1, e caso o proprietario do
produto ndc cumpra as determinagdes da fiscalizagdo, ou, ainda, na ocorréncia da
hipotese no item 6.2, deverd ser lavrado o Auto de Infragdo contra o proprietario da
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mercadoria, capitulando a infracao nos incisos I1I e 1V do art. 19 do Decreto n© 3,604,
de 2000, combinado com as disposicdes da presente Instrugao Normativa, por
colocarno mercado de consumo produto em desacordo com os requisitos  legais e ndo
cumprir as exigéncias impostas pela fiscalizacdo.

7.4 - 0 Auto de Infracdo servira de peca inicial de processo administrativo a ser
constituido para apurar a infracdo cometida, por meio do qual serdo aplicadas as
penalidades de apreensdo do produto, embasada nos incises III e IV do art. 27 do
Decreto n® 3,064, de 2000, e sua condenacdo, com base no art, 28 desse mesmo
Decreto,

8 - DA AMOSTRAGEM

8.1 A amostragem deverd ser realizada por entidade credenciada pelo
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, ou por este, guando no exercicio
de atividade fiscal.

8.2 - Respondera legalmente pela representatividade da amostra, em relagdo
ao lote ou volume do qual se originou, a pessoa fisica ou Juridica gue proceder a
coleta.

8.3 - Amostragem em Veiculos - transporte rodovidrio e ferrovidrio:

8.3.1 - A coleta das amostras deve ser feita nos pontos do veiculo, confarme
recomenda o item 8.3.4 desta Insbrucdo Normativa, em profundidades que atinjam o
terco superior, o meio ¢ o terco inferior da carga a ser amostrada, devendo ser
extraido no minimo 6 kg (seis quilogramas) do produto.

B.3.2 - D5 & kg {seis quilogramas) resultantes dessa amostragem deverdao ser
homogeneizados e quarteados, extraindo no minimo 2 kg (dois quilogramas) de
produto para compor as 2 (duas) amostras, constituidas de 1 kg (um guilograma)
cada, que serao representativas da carga e assim distribuidas:

a) 01 amostra destinada a analise fisica no preduto visando qualificar e
quantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, grios mofados,
insetos mortos ou partes desses, impurezas efou makérias estranhas;

b)Y 01 amostra destinada a analise de particulas com toxicidade desconhecida,
quando necessario.

8.3.3 A guantidade  remanescente do  processo  de  amostragem,
homuogeneizacao e guarteamento sera recolocada na carga ou devolvida ac detentor do
produto.,

8.3.4 - Critério de amostragem em veiculos:

M minimo de Distribuicdo dos pontos
Carga do Produto pontos a serem de amostragem
amoslrados (Figura vista em planta do
velculo)

Al2 15 toneladas 5

Mais de 15 até 30 toneladas &
Mais de 30 alé S0 Loneladas 11

8.4 - Amastragem em Equipamentos de Movimentacdo ou Graoss em Movimento
- carga, descarga ou transilagem:

8.4.1 - A coleta das amostras deve ser feita com equpamento apropriado,
realizando-se no minimo 4 {quatro] coletas nas correias transportadoras e extrainde
se no minime 2 kg [(dois gquilogramas) de produto para cada fracdo de 500 t
(guinhentas toneladas) da carga a ser amostrada, em intervalos reqgulares de tempos
iquais calculades em fungao da vazdo de cada terminal.

8.4.2 - Os 2 kg {dois quilogramas) extraidos de cada fracdoe de 500 t
{(guinhentas toneladas) deverdo ser homogeneizados, quarteados e reservados para
comporem a amostra que serd analisada a cada 5000 t {cinco mil toneladas) do lote,

8.4.3 A cada 5000 t {cinco mil toneladas), juntar as 10 (dez] amostras
parciais que foram reservadas conforme o item 8.4.2, homogenecizar e quartear no
minimo por 3 (trés) vezes até abter 10 kg {dez quilogramas) de produto para compor
as 5 (cinco) amostras, constiluidas de 1 kg (um guilegrama) cada, que serac
representativas das 5000 t {cinco mil toneladas) analisadas e assim distribuidas:
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a) 01 amostra destinada a analise fisica no produto visando qualificar e
quantificar a presenga de particulas com toxicidade descaonhecida, grécs mofades,
insetos mortos ou partes desses, impurezas efou matérias estranhas;

by 01 amostra destinada a analise de particulas com toxicidade desconhecida,
se for necessario:

c] 01 amostra que sera destinada ao terminal expedidor ou recepltor, quandao
for o caso;

d) 01 amostra que ficara de posse do exportador ou detentor do produto,
quando for o caso;

e} 01 amostra que serd destinada ao importador, quando for o caso.

8.4.4 - O resultado da andlise devera ser lancado em documento apropriado
que permita auditagem pela fiscalizacdo agropecudria federal,

8.4.5 - Quando se tratar de amostragem em equipamentos de movimentagao
al graos em movimento [carga, descarga ou transilagem), os limites espeficados no
item 5 desta Instrucdo deverdo ser adotados na média ponderada dos resultados das
amostras representativas de cada 5000 t (cinco mil toneladas) analisadas.

8.4.6 A pguantidade  remanescente  do  processo de  amostragem,
homegeneizacdo e guartcamento serd recolocada no lote ou develvida ao detentor do
produto.

8.5 - Amostragem em Silos e Armazéns Graneleiros: a coleta serd feita no
sisterna de recepgdo ou expedicdo da unidade armazenadora, procedendo-se segundoe
as instrugbes para amostragem em equipamento de movimentacao.

8.5 - Armostragem em Armazaém Canvencional - produto ensacado:

8.6.1 - A coleta no lote sera feita ao acaso, em no minimo 10% (dez por cento)
dos sacos, devendo abranger todas as fFaces da pilha.

8.6.2 - A quantidade minima de coleta serd de 30 g (trinta gramas) por saco,
até completar no minime 10 kg {dez quilogramas) do produto, que deverd ser
homeogeneizadeo, quarteado e reduzido em 3 kg [trés quilogramas) para compor as 3
(trés) amostras, constituidas de 1 ka (um quilograma) cada, que serdo representativas
do lote e assim diskribuidas:

a)} 01 amaostra destinada a andlise fisica no produto visando qualificar e
guantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, graos mofados,
insetos mortos au partes desses, impurezas e/ou matérias estranhas;

by 01 amostra destinada & andlise de particulas com toxicidade desconhecida,
guando necessario;

c] 01 amostra que ficara de posse do armazenador.

8.6.3 - A guantidade remanescente do processo  de  amostragem,
homogeneizacao e quarteamento sera recolocada no lote ou devolvida ao detentor do
produto.

&.7 - Amostragem em Produto Empacotado:

B.7.1 - Devera ser retirado um ndmero de pacoles que totalize no minimo 10 kg
(dez quilogramas), independentemente do tamanho do lote, uma vez gue o produtoe
empacotade apresenta-se homogéneso.

8.7.2 - D produto extraido deverd ser homaogeneizado, quarteado e reduzido a 3
kg (trés guilogramas) para compor as 3 (tr@s) amostras, com o peso de no minimo 1
kg {um quilograma) cada, que serfo representativas do lote 2 assim distribuidas:

a) 01 amaostra destinada a andlise fisica no produto visando qualificar e
guantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, graos mofados,
insetos mortos ou partes desses, impurezas e/ou matérias estranhas;

by 01 amostra destinada a andlise de particulas com toxicidade desconhecida,
guando necessario;

c] 01 amostra que ficara de posse do armazenador.

8.7.3 - A guantidade remanescente do processo  de  amostragem,
homogeneizacao e quarteamento sera recolocada no lote ou devolvida ao detentor do
produto.,

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo 11

Metodologia de Apuracio da Taxa de Cambio Referencial BM&F:
Reais por Délar dos Estados Unidos da América

A apuragao da Taxa de Cambio Referencial BM&F de reais por dolar dos Estados Unidos, a ser utilizada na
liquidacéo financeira de operacies realizadas por residentes brasileiros no mercado futuro de soja, sera realizada
de acordo com os seguintes critérios:

L

%]

-

|

0.

A BMEF, em conjunto com o Banco Liquidante de suas operagdes no Exterior, relacionard as 14 instituigoes,
dentre as mais bem posicionadas no ranking do mercado interbancario de cambio — denominadas, para esse
efeito, bancos informantes —, junto as quais realizara coleta didria de cotagdes de compra e de venda de délar
dos Estados Unidos, paraliquidacio prontaem D+2, ouseja, no segundo dia ditil tanto em Nova lorque quanto
no Brasil;

Acoleta diariaserarealizada junto a, nominimo, dez instituigoes, dentre as 14 previamente selecionadas. Essa
coleta ocorrerd no periodo coincidente com a tiltima meia hora do pregao de viva voz do contrato futuro de
dolar;

As cotaghes serdio firmes, posto que a BMEF podera fechar, com qualquer dos bances informantes, o cambio
necessario a liquidagio das operagoes dos clientes ndo-residentes;

A BME&F apurard o preco médio entre as cotagdes de compra e de venda de cada banceo informante;
Depois da exclusio dos dois maiores e os dois menores precos médios individuais, serd apurada a média
aritmética simples dos restantes;

A Taxa de Cambio Referencial BM&F serd a média apurada no item 5 acima, ajustada para D+1, ou seja, para
o primeiro dia que, além de haver pregao na BM4&F, nio for feriado bancario em Nova lorque. Esse ajuste serd
feito mediante o acréscimo ou a diminuigie do custo de remuneracdo em délar, com base na Libor, e do custo
de reserva banciria em reais, pela Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de Um Dia (DI}, quando
aplicdveis;

A Bolsa divulgara também uma taxa referencial de DI para o ajuste a que se refere o item 6. Os procedimentos
de apuragio dessa taxa referencial seriio semelhantes aqueles utilizados no calculo da Taxa de Cambio
Referencial BME&F, constantes dos itens 1 a 5, utilizando-se a mesma relacio de bancos informantes;

A BME&F, de comum acordo com o Bance Liquidante de suas operacdes no Exterior, podera aumentar ou
diminuir o ndmero de bancos informantes da amostra, bem como o nimero de precos a ser excluido da
amostra diaria;

A Bolsa poderdarbitrar um valor para a Taxa de Cambio Referencial BM&F se, a seu critério, julgar nio serem
representativas as cotagdes coletadas junto aos bancos informantes.

10. Este anexo faz parte integrante das Especificacdes do Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel.

10

ULTIMA ATUALIZAGCAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo 111

Lista e Descricao de Documentos Mencionados no Contrato

(a) Documentaciio aser enviada a Corretora associada quando do registro eletrénico do Aviso de Entrega pelo
cliente-vendedor, para efeito de faturamento:

Certificado de Inspecio de Peso e Qualidade

Emitido por Supervisora de Qualidade de livre escolha do vendedor, dentre aquelas credenciadas pela
BME&F. Tal certificado devera basear-se em amostra retirada da mercadoria depois de seu depdsito em
armazem /silo credenciado, atestando que a soja esta em estrita conformidade com as especificagdes do
item 1 deste contrato;

Declaracio de Propriedade e Certificacio de Peso e Qualidade da Mercadoria (modelo no Anexo IV)
Emitida pelo representante legal do armazém /silo credenciadoe e assinada em conjunto pelo vendedor,
atestando a titularidade da mercadoria e informando seus respectivos peso e qualidade, com base em
Certificado de Inspecio de Peso e Qualidade {conforme descrito acima) emitido por Supervisora
independente;

Carta de Confirmacao de Recebimento de Mercadoria para Depdsito (modelo no Anexo V)

Emitida e assinada pelo representante legal do armazem/silo credenciado, conforme solicitagio do
vendedor, atribuindo exclusivamente 8 BM&F o poder de determinar aliberacio definitiva da mercadoria
em favor do comprador, depois de efetivade o pagamento. Nesse mesmo documento, o representante
legal do armazém//silo credenciado atesta estarem pagas as despesas referentes 4 armazenagem e ao
seguro da mercadoria depositadas no estabelecimento, até o décimo quinto dia do més de vencimento.

(b} Outros documentos:

Carta de Faturamento para Exportacio (modelo no Anexo V)

Assinada pelo comprador, assumindo formalmente o compromisso de comprovar a exportagio da
mercadoria mediante embarque maritimo;

Indicacao de Cliente Substituto (modelos nos Anexos V1L e VIII)

Para indicagio de substitutos (tanto de vendedor quanto de comprador), devem ser adotados os
procedimentos referidos nos Anexos VIl e VIIL

ULTIMA ATUALIZAGAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo IV

(papel timbrado do armazém/silo)
(local e data)

Muamero de certificados anexos:

DECLARACAO DEPROPRIEDADE E CERTIFICACAO DE PESO E QUALIDADE DE MERCADORIA

A

BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS (BME&F)

Séo Paulo, SP

Prezados Senhores,

Com respeito as toneladas de soja em grio, ora depositadas neste estabelecimento e referidas no(s)
certificado(s) abaixo relacionado(s), declaramos que pertencem a (dados do vendedor — razio

social, endereco, CINP] e inscrigiio estadual).

Informamos que a qualidade dessa mercadoria corresponde fielmente as especificactes contidas no item 1 do
Contrato Futuro de Soja em Grio a Granel,

Esclarecemos nio ser de nosso conhecimento a existéncia de debitos ou onus, de qualquer espécie, inclusive de
pendéncias de natureza fiscal, relacionados a soja em questio. Ao assinar em conjunto a presente Declaracio, o
proprietirio da mercadoria acima referido confirma expressamente que ela estd livre e desembaragada de
quaisquer énus ou débitos e de pendéncias de natureza fiscal.

Confirmamos a veracidade dos dados contidos nos Certificados de Inspecio de Peso e Qualidade a seguir
referidos, de emissao de (nome da Supervisora de Cualidade):

— quantidades em toneladas métricas —

Ref. 2OOKX
Ref. OO XXX
Total depositado: XXX toneladas

Desconto médio de qualidade, relative a soja recebida, conforme tolerdncias admitidas no item 1 do Contrato
Futuro de Soja em Grio a Granel: (especificar, se diferente de zero, ou escrever “zera”).

O armazém,/silo abaixo identificad o garante que a mercadoria a que se refere esta Declaragio nio serd objeto de
mistura a soja cujas especificacoes de qualidade ndo atendam ao disposto no item 1 do Contrato Futuro de Soja
em Grio a Granel.

Atenciosamente,

(nome e assinatura do vendedor) (nome do armazém/silo e assinatura/cargo do responsdvel

(no caso de armazém geral, assina o fiel depositario)

ULTIMA ATUALIZAGAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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AnexoV

(papel imbrado do armazém credenciado pela BM&F)
(local e data)
A

BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS (BM4&F)
Sao Paulo, 5P

Ref.: Toneladas de Soja em Grio a Granel, Tipo Exportacao — Confirmacio de Recebimento para
Deposito.

Prezados Senhores,

Vimos pela presente informar que o Depositante, (razdo social, endereco, CNPJ e inscricio

estadual), determinou expressamente, conforme correspondéncia em nosso poder, que a mercadoria de sua
propriedade em referéncia, recebida para depdsito, guarda e conservacio neste Armazeém (nome), via Nota(s)
Fiscaliis) n"(s) por ser objeto de negociacio de contrato futuro negociado em pregio da
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), somente seja liberada para entrega mediante manifestacio por escrito
dessa Bolsa, acompanhada de documentacio fiscal propria que atenda a legislagdo fiscal em vigor.

Estd expresso na referida correspondéncia que tal ordem é intransferivel e que somente poderd ser revogada
mediante conhecimento prévio e anuéncia por escrito da BM&F.

Além do compromisso expressamente mencionado no primeiro paragrafo acima, o Depositante declarou que se
obriga a ndo utilizar, substituir ou retirar a mercadoria, no todo ou em parte, sem a anuéncia expressa da BM&F
Certificamos ainda que todas as despesas com armazenagem e seguro da mercadoria estio cobertas por conta do
Depositante até o 15" dia do més de (més de vencimento).

Atenclosamente,

(nome do armazém e assinatura/cargo do responsdavel)

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 0932004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo VI
Carta de Faturamento para Exportacao

(papel timbrado do comprador)
{local e data)

A
Corretora
{endereco)

Ref.: Carta de Faturamento para Exportacdo.
Prezados Senhores,

Vimos pela presente comunicar que as toneladas de soja, referentes 4 liquidacio por entrega de
contratos futuros (vencimento ), destinam-se a exportacio. Assim, requeremos que
o faturamento, pelo vendedor, seja efetuado com a excluséo dos valores referentes aos tributos que incidiriam em
uma operacio destinada a comercializacio no mercado interno (inclusive PIS e Cofins).
Ante o egosto, e sem prejuizo das responsabilidades ja assumidas por forga do disposto no Contrato Futuro de
Soja em Grao a Granel e nas regras e nos regulamentos estabelecidos pela BM&F, assumimos plena responsabi-
lidade: (i) pela efetivacio da exportagio supra-referida; (ii) por sua adequada comprovacdo, por meio da
apresentacao ao vendedor, no prazo determinado para tal, da documentacio fiscal competente; e (iii) pelos danos
ou prejuizos de qualquer natureza, sofridos pelo vendedor, por V. Sas. ou pela BM&F, decorrentes de atrasos no
cumprimento das obrigacdes acima ou de seu descumprimento.

Atenciosamente,

Comprador (assinatura autorizada)

De acordo:

Corretora (assinatura autorizada)

ULTIMA ATUALIZAGAC: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo VII
(papel imbrado do cliente, se possivel)
(local e data)
A
Corretora

(endereco)

Ret.: Indicacao de Terceiros para Liquidacao Fisica.

Vimos pela presente indicar
para(entregar /receber) (quantidade)lotes da

(nomear e qualificar) como (comprador /vendedor) substituto
{mercadoria, apontando vencimento

e outros dados necessdrios), nos termos do que dispdem o Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel, o
Regulamento de Operagdes, os Estatutos Sociais e os demais normativos da Bolsa de Mercadarias & Futuros

(BM&F).

MNos termos dos referidos normativos, assumimos as responsabilidades que, direta ou indiretamente, decorram
desza indicacio, especialmente no que tange as obrigacoes do terceiro ora indicado, pelas quais permaneceremos

subsidiariamente responsaveis.

Atenciosaments,

Signatario (assinatura autorizada — nome e qualificacio)

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-Di, DE 13/08/2004

Bolsa de Mercadorias & Futuros
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BMEE
Anexo VIII
(modelo)

TERMO DE DECLARACAO E ASSUNCAO DE RESPONSABILIDADE

Pelo presente instrumento e melhor forma de direito, declaramos que, nesta data, estamos assumindo a posicio
de (comprador /vendedor) substituto, responsabilizando-nos pelo(a) (recebimento/entrega) da mercadoria-
objeto do contrato abaixo discriminada.

Declaramos, ainda, que, na qualidade de cliente da Carretora (especificar), conhecemos e nos comprometemos a
cumprir 0s termos dos Estatutos Sociais, do Regulamento de Operagdes e das demais normas editadas pela Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BME&F), bem como as especificagdes dos contratos negociados em seus pregoes e as
obrigacies associadas as operagbes neles realizadas, em especial as disposictes referentes a liquidagio por
entrega do Contrato Futuro de Soja em Grio a Granel.

DADOS DO COMPRADOR /VENDEDOR ORIGIN AL
DADOS COMPLETOS DO CONTRATO
(local e data)

DADOS COMPLETOS DO COMPRADOR,/VENDEDOR SUBSTITUTO

Signatdrio (assinatura autorizada — nome e qualificacio)

ULTIMA ATUALIZAGAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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ANEXO B - Margem de Garantia Exigida por Contrato em 18/11/2008

A BB | Bolsa de Mercadarias & Furturos - - Nicrosoft Internet Explorer farnecido por XP INVESTIRENTOS - MATRIZ

Mquvo Edtar Exbir Favortos  Feramentas  Ajuda #
f‘- F ~ 1
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Endereco ‘@ bt o2 b com B fpagesportalportal boletimd MargemTenrical  asp V‘ I liks ®
————————

Sobre & FRelaghies com | Sites do Grupo: v ooty ETE

BMAFROVESRA  Investidares

Mercados BM&F

ANova Bolsa

Boletim

Garantias

Home * Baletim » Garartias | Margens de Garantis ' Futuros financeiros e agropecudrioseopgdes ¢ [\/]
sobre futuro e disponivel - margem tedrica maxima WATHE ROME IMPRIMIG  TODICAR

MERCADO: MERCADORIA:

501 - S0J4 NOVA A fon
- 0aTA DO PReai0: [1a/11/200] BRI
HEDGER (R$)
CONTRATD VENCIMENTO
Comprado vendido

FUT - 501 - S04 HOVA Hoy 1.600,42 1,800,34

FUT - 0 - S04 HOVA o9 1,756,268 1,756,268

FUT - 01 - S04 HOVA Uk 173886 1.738,30

FUT - 501 - S04 HOVA Mg 1,769,54 1,769,45
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