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RESUMO

O agronegdcio tem o desafio de conciliar a demanda relativamente estavel
com a oferta agricola que é submetida a oscilacbes advindas da sazonalidade, as
variaveis ndo controlaveis, como por exemplo, barreiras comerciais, fitossanitarias
(internas e externas), catastrofes naturais como geadas, tornados, enchentes e
secas prolongadas, além dos altas e baixas dos precos dos produtos agricolas. Este
trabalho tem o seu foco na atuacdo do Banco do Brasil para proporcionar ao
produtor rural controle sobre a variavel preco dos produtos, através da disseminacgao

do uso de derivativos agropecuarios.

Palavras-chave: agronegocio — produtos - sazonalidade
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INTRODUCAO

O produtor rural brasileiro médio ndo sabe, o0 americano médio também néo,
o trabalhador bancario tem dificuldades de compreensédo e na verdade pouquissima
gente sabe dizer exatamente o que séo “derivativos”. Nao ha exagero em dizer que
representam uma das mais importantes inovac¢des financeiras dos ultimos dois
séculos, ou seja, estamos falando de uma verdadeira revolucdo que comeca a se
fazer sentir em meados dos anos 1980, mas que desabrocha no Brasil apenas
qguando termina a hiperinflacéo.

Por isso é tdo importante o debate sobre a necessidade de o Banco do
Brasil entrar nesse mercado e oferecer este produto aos produtores rurais. Assim
vamos enunciar o problema em termos neutros: deve o Banco do Brasil atuar em
derivativos agropecudrios a fim de melhorar o sistema de protecdo de precos e, se
positivo, de que maneira serq essa atuacdo? Essa pergunta deve ser feita a
despeito do fato das vedacdes impostas pelo Manual de Crédito Rural sobre a
vinculagdo de produtos bancéarios a liberagdo de recursos controlados. As
autoridades falam muitas vezes sobre a necessidade da utilizacdo de mecanismos
de protecdo de pregcos, mas raramente se manifestam no sentido de oferecer
medidas praticas para que o processo relacionado ao Crédito Rural possa contar em
larga escala com estes mecanismos.

Todos concordam que o Banco do Brasil ndo deve absorver riscos privados
sem remuneracao ou contrapartida. Todavia, o Banco pode oferecer o “seguro”, ou
melhor, o “hedge” que o mercado esta pedindo, bastando que cobre um prémio por
isso, como fazem as companhias de seguro que, como sabemos, ndo Ssao
instituicdes de caridade. Mas, por que o Banco deve exigir este “seguro”? Por que o
Banco do Brasil oferece financiamento agricola com “equivaléncia produto”, e acaba
absorvendo risco de preco.

A Lavoura Nacional é beneficiada por politicas através das quais o Estado
absorve parte dos riscos das suas atividades, pois os custos de um “sinistro” sao
altos demais para a sociedade como um todo, ndo apenas para o setor. E disso que
estamos falando quando mostramos a necessidade de o Banco, como brago do
Estado fornecer “hedge”. Para entender o problema vamos a um exemplo numeérico

e plausivel: um produtor rural deve ao Banco do Brasil R$ 100 mil referentes ao seu



custeio, de tal sorte que, quando a soja estava em R$ 50, o passivo exigivel da
empresa rural era equivalente a 2.000 sacas de soja. Se este produtor tivesse, na
mesma data, 5.000 sacas estocadas na Cooperativa, 0s ativos totais seriam de R$
250 mil e o seu patrimdnio liquido, ativo menos passivo, seria de exatos R$ 150 mil.
Pois bem, 0 que acontece com este patriménio se ocorre uma desvalorizacdo de
35% no produto, ou seja, se a soja cai para R$ 32,507 Resposta: o valor em reais da
divida continua sendo os mesmo R$ 100 mil, mas o patriménio liquido cai para R$
62,50 mil. O produtor continua com as suas 5.000 sacas, mas o valor que ele
consegue transformar em caixa se perdeu efetivamente. Neste exemplo, o produtor
teve uma perda patrimonial consideravel, apesar de estar trabalhando com geracéo
de caixa positiva e pagando as suas contas normalmente. O problema patrimonial,
com o tempo e os desembolsos para a manutencédo da sua atividade rural vai se
transformando em um problema de caixa, ou seja, 0s prejuizos decorrentes da perda
vao ACABAR consumindo com o capital.

Se ele fosse um banco, o produtor estaria com um acompanhamento
rigoroso pelo Banco Central e, se o problema persistisse, poderia ser liquidado
imediatamente, ou seja, bem antes de o problema se manifestar no caixa. Em razéao
disso, os bancos sdo muito cautelosos e procuram o “casamento” de ativos e
passivos dentro da mesma classe de indexadores, o que é muito dificil de fazer nas
empresas nao financeiras em que € muito comum a “exposicdo ao risco de
desvalorizacao”, que é exatamente a situacao ilustrada no exemplo. Na verdade, o
tal “hedge” € uma designacdo genérica para diversos tipos de produtos financeiros,
geralmente envolvendo derivativos cuja Unica finalidade é exatamente mitigar esses
riscos.

Pois bem, qual o tamanho da destruicdo de riqueza e do deperecimento
patrimonial no setor rural provocado pela queda da cotacdo da soja a R$ 32,507?
Que consequéncias isto terA para a sobrevivéncia dos produtores rurais
endividados? O que ocorrera com as carteiras de empréstimos dos bancos por conta
destas variacbes? Quais os produtores que tém a capacidade de fazer de um
balanco com “casamento” de indexadores?

Para nos é evidente que a falta de politicas para disseminar a protecdo de
precos estd encomendando problemas muito sérios para o futuro, e cuja solugcédo

pode vir a ser muito mais cara do que o custo de um programa decente de



fornecimento de “hedge” e consequente reducdo das perdas por risco de precos a

niveis razoaveis.
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1 INTRODUCAO AOS DERIVATIVOS

Para entendermos a necessidade de o Banco do Brasil ter maior
participacdo na BM&F, apresentamos 0s conceitos basicos relacionados aos
mercados de derivativos, a sua definicdo e suas funcdes.

O sistema financeiro contribui para a eficiéncia econémica ao criar
oportunidades para operagcbes que permitem transferir valores do presente para o
futuro, negociar ativos em mercados secundarios e fazer contratos relativos a
eventos futuros. Um contrato sobre um evento ainda desconhecido é uma aposta-
aposta em relacdo ao valor de um produto ou da taxa de cambio, por exemplo:
Chama-se derivativo porque é um instrumento financeiro cujo valor depende do valor
de outro.

Na sua forma mais comum, o derivativo procura reduzir o risco para uma das
partes envolvidas na transacdo. Consideremos um exemplo simples: um plantador
de café acredita que de hoje a seis meses, quando venderd o seu produto, 0S
precos terdo caido e ndo cobrirdo 0s seus custos. Compra um contrato de venda
futura da sua producdo por um preco que considera vantajoso, com vencimento no
sexto més a partir de hoje. Ele se protege do risco de queda do preco do seu
produto.

Os derivativos sdo tdo velhos quanto a histéria. Na Mesopotamia,
documentos em linguagem cuneiforme registravam contratos referentes a
contingéncias futuras. Na Holanda do século XVII j& se conheciam as op¢des. "Puts"
e "calls" permitiam que investidores (ou especuladores, se vocé preferir chama-los
assim), prevendo aumentos ou baixas de valor, comprassem e vendessem acgdes a
precos preestabelecidos. Em 1953, o acordo batizado como "London Debt
Agreement” foi a etapa final da reestruturacéo da divida de guerra da Alemanha. Ele
era um derivativo, que estabelecia que os titulos da divida seriam pagos apenas por
ocasido da reunificacdo das duas Alemanhas. Dessa forma, o acordo evitou tanto o
perddo da divida de guerra quanto a repeticdo dos acordos desastrosos que se
seguiram a Primeira Guerra Mundial. A Alemanha péde, assim, reconstruir a sua
economia. A queda do muro de Berlim propiciou uma mudanga no contrato previsto
décadas antes pelos negociadores em Londres.

Durante as ultimas trés décadas os derivativos tiveram um crescimento

espetacular gracas a reducao da regulamentacao, ao desenvolvimento de inovacdes
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tecnolégicas e ao aumento dos fluxos de capitais. A marca registrada desse
desenvolvimento foi a securitizacdo. Ela permitiu aos bancos, que antes faziam
empréstimos e os mantinham em carteira, empacoté-los e revendé-los. A0 mesmo
tempo, a criatividade computacional multiplicou os derivativos e abriu oportunidades
para que poupadores e tomadores de empréstimos desencaixotassem e
negociassem todo tipo de risco financeiro. De acordo com o Bank for International
Settlements (BIS), o valor nocional dos contratos globais no final de 2007 alcancava
US$ 600 trilhdes (cerca de 11 vezes o PIB mundial).

TOPICOS

1. Introducéo

2. Mercados de derivativos: conceitos basicos

3. Participantes dos mercados de derivativos

4. BM&F: caracteristicas gerais e sua estrutura operacional

5. Consideracoes finais

1.1. INTRODUCAO

Suponha que eu e vocé moremos no interior de S&o Paulo, em Aracatuba.
Eu sou pecuarista e vocé planta milho em uma fazenda a 25km de distancia da
minha. Nos ultimos anos, tenho comprado o seu milho como racdo para o0 meu
rebanho, pagando a vista, ao preco vigente no mercado, no dia da entrega. O milho
€ uma commodity fundamental para nés dois. Entretanto, temos uma grande
diferenca: eu tor¢co para que o pre¢o do milho caia o méximo possivel; vocé, ao

contrario, anseia que o preco, apos a safra, seja 0 mais alto possivel.

Como fazer para evitar tanta incerteza?

Considere que estamos a cinco meses da safra e que, nas ultimas semanas,
as cotacOes do grdo estdo muito volateis, causando apreensdo nas duas partes.
Nesse cenario, podemos fazer o seguinte acordo: fixamos o preco do milho que sera
colhido cinco meses mais tarde.

Escolheremos um preco razoavel para os dois que permita obter bons lucros
nas respectivas atividades. Desse modo, ndo precisaremos nos preocupar com o

qgue vai acontecer na proxima safra. Sabendo de antem&o o preco do milho,
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podemos planejar: eu, a engorda de bois e vocé, o plantio. Esse acordo é chamado

de “contrato a termo”, e pode ser considerado o embrido do que estudaremos aqui.

Liquidacéo futura

A historia acima ilustra o fato de os ativos poderem ser negociados por meio
de operacOes a vista e/ou de liquidacéo futura. Nas operacdes no mercado a vista
(ou mercado spot), a transacéo é liquidada imediatamente, com a entrega do ativo e
0 seu pagamento. Nas operacdes de liquidagéo futura, a entrega do ativo e o seu
pagamento ocorrem em momento posterior ao da negociacdo. Essas Ultimas

operacdes sdo instrumentalizadas por meio dos chamados contratos derivativos.

1.2. MERCADOS DE DERIVATIVOS: CONCEITOS BASICOS

Derivativos € o0 nome dado a familia de mercados em que operacfes com
liquidacdo futura sdo implementadas, tornando possivel a gestdo do risco de prego
de diversos ativos. Quatro modalidades de contratos s&o negociadas nesses
mercados: “termo”, “futuro”, “opcdes” e “swaps”.

A origem do termo “derivativos” esta associada a idéia de que o0s precos
desses contratos possuem estreita ligacdo, ou seja, derivam dos precos do ativo
subjacente ao contrato.

E importante mencionar que as negociacdes com derivativos podem ocorrer
no mercado de balcdo ou em bolsas organizadas. O mercado de balcdo €, em boa
parte dos casos, espontaneo e informal. Surge, geralmente, entre grandes
instituicdes, sem local fixo de encontro, sendo, basicamente, um mercado em que as
partes negociam diretamente entre si. Por essa razdo, nada impede que a mesma
hora e até no mesmo lugar se pratiguem precos diferentes na compra-venda de
produtos semelhantes. Nesse sentido, afirma-se que o mercado a termo se
caracteriza pela sua baixa transparéncia na divulgacdo de pregcos e por nao seguir
regras especificas.

Os derivativos negociados em mercado de balcdo sao feitos “sob medida”,
existindo grande flexibilidade na negociacdo dos itens do contrato, tais como a
qualidade e a quantidade do ativo, as garantias do negdcio, a forma de liquidacao
etc. Os riscos devem ser totalmente assumidos pelas partes, cabendo a elas a

requisicdo de garantias a contraparte para assegurar a boa liquidacdo do negdcio,
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isto é, garantias que assegurem que o0 pagamento sera feito e a mercadoria
entregue respeitando os padrées de qualidade previstos na negociacdo. Exemplos

desses derivativos sdo 0s contratos a termo, os swaps e as opgdes flexiveis.

Os Contratos a termo séo acordos de compra e venda de um ativo, a um
certo preco estabelecido entre as partes, para liquidacdo em uma data futura
especifica. Esses contratos sdo intransferiveis e a sua negociacdo pode ocorrer

tanto em mercado de balcdo como em bolsa.

Os Swaps sdo acordos privados entre duas empresas ou instituicdes
financeiras para a troca futura de fluxos de caixa, respeitada uma férmula
preestabelecida. Consistem em um tipo de contrato a termo. Os swaps podem ser
registrados em bolsa para facilitar o uso de garantias quanto ao cumprimento dos

itens acordados.

As Opcdes flexiveis sdo acordos privados entre duas partes nos quais 0s
termos dos contratos sdo negociados. Com um pagamento inicial, uma das partes
tem o direito de comprar ou vender o ativo em certa data a um preco
preestabelecido. A outra parte da operagdo recebe esse pagamento como
remuneracao pela sua exposi¢cao ao risco.

Ja as bolsas oferecem locais e sistemas apropriados para a negociacao o
registro, a compensacao e a liquidacdo das operacdes de compra e venda de
contratos e para a divulgacdo das transacdes ali realizadas. Além disso,
estabelecem mecanismos e normas para 0 acompanhamento e a regulacdo dos
mercados, garantindo a autenticidade das operacfes e a sua boa liquidacdo. Os
contratos ali negociados sdo padronizados, tais como os contratos futuros e de

opcoes.

Os Contratos futuros séo acordos de compra/venda de um ativo para uma
data futura a um preco estabelecido entre as partes quando da negociacdo. Esses
contratos sdo padronizados em relagdo a quantidade e a qualidade do ativo, formas
de liguidacéo, garantias, prazos de entrega, dentre outros, e tém negociacao apenas

em bolsa, sendo possivel a liquidacdo do contrato antes do prazo de vencimento.
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Contratos de opc¢fes sdo acordos nos quais uma parte adquire o direito de
comprar (vender) um ativo a um preco preestabelecido até certa data e a contraparte
se obriga a vender (comprar) esse ativo, em troca de um Unico pagamento inicial. As
opcdes também podem ser negociadas em mercado de balcdo, caso das opcbes
flexiveis. Quando negociadas em bolsa, a padronizacdo dos itens contratuais é

semelhante a dos contratos futuros.

1.3. PARTICIPANTES DOS MERCADOS DE DERIVATIVOS

Observa-se, em geral, a atuacdo de trés agentes nos mercados de

derivativos: os hedgers, os especuladores e os arbitradores.

1.3.1. Hedgers

Os hedgers atuam nestes mercados visando protegédo contra as oscilacdes
de precos dos ativos com que trabalham. A principal preocupacdo do hedger ndo é
obter lucro por meio de operacdes com derivativos, mas garantir o preco de compra
ou de venda de determinado ativo numa data futura e eliminar o risco de variacées
adversas de prec¢o. Vejamos alguns exemplos de hedgers.

- Produtor agricola que participa do mercado futuro para travar o preco de
venda, visando gerenciar o risco de queda da cotacdo da commodity produzida.

- Uma empresa que tem um passivo em ddélares. Como 0 seu risco esta
associado a alta do dolar, ela compra contratos de taxa de cdmbio de reais por dolar

no mercado futuro.

1.3.2. Especuladores

Os especuladores sao participantes cujo principal objetivo é a obtencado de
lucro. Sua atuacéo consiste na negociacdo de derivativos apenas com o objetivo de
ganhar o diferencial entre o preco de compra e o de venda, ndo tendo nenhum
interesse no ativo-objeto da operacdo. O conceito de especulador tem recebido,
freqientemente, conotacdo muito depreciativa, talvez devido ao fato de o seu
objetivo ser apenas o lucro. No entanto, a sua participacdo é fundamental nestes

mercados, pois sdo 0s Unicos tomadores de risco. Quando os hedgers entram no
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mercado, eles ndo estao propriamente eliminando o risco de variacbes adversas de
precos, mas transferindo esse risco para outro participante, o especulador. Nesse
contexto, o especulador tem o papel importante de equalizador de oferta e demanda,
pois nem sempre o volume de hedgers procurando protecéo contra queda de precos
se iguala ao volume de hedgers procurando protecdo contra a alta de precos.

Os especuladores dificilmente mantém as suas operacbes em aberto por
muito tempo devido a magnitude do risco assumido e por ndo estarem envolvidos
com a negociacao fisica do ativo-objeto. Em geral, eles abrem e fecham posicfes
rapidamente, provocando o aumento do volume negociado no mercado e assim
favorecendo a sua liquidez. Formam um grupo muito variado de participantes,
incluindo institui¢cdes, fundos de commodities, membros do publico em geral e outros
participantes que procuram ganho financeiro e tomam posicdes em mercados

volateis. A operacao de especulacdo mais conhecida é a de day-trade.

A Day trade é uma operagdo que consiste na abertura e no encerramento
da posicdo no mesmo dia. A compra e a venda séo realizadas no mesmo pregao,
para o0 mesmo cliente, pela mesma corretora de mercadorias e registradas pelo
mesmo agente de compensacdo. A compra e a venda possuem como objeto

contratos idénticos e em igual nimero.

1.3.3. Arbitradores

O arbitrador € um participante que tem como objetivo o lucro, evitando
assumir riscos diretamente. Sua atividade consiste em identificar distor¢cdes de
precos entre mercados e tirar proveito dessa diferenca ou da expectativa futura
dessa diferenca. A estratégia do arbitrador consiste em comprar no mercado em que
0 preco esta mais baixo e vender naguele em que estd mais alto, tendo como lucro o
diferencial de compra e de venda. Atuando geralmente com operacdes simultaneas,
ele elimina riscos de mercado porque sabe exatamente por quanto ele comprara e
por quanto vendera.

E importante notar que, uma vez que os arbitradores compram no mercado
A e vendem no mercado B eles estdo aumentando a procura no mercado A (e,
conseguentemente, 0s seus precos), enquanto ha aumento de oferta e queda de

precos no mercado B. Num dado momento, os dois precos tendem a voltar ao
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equilibrio. Dessa forma, o arbitrador acaba por agir exatamente como um arbitro por

acabar com as distor¢des de precos entre 0s mercados.

1.4. BM&F: CARACTERISTICAS GERAIS E O SEU MODELO OPERACIONAL

1.4.1. Caracteristicas Gerais

Conforme os seus estatutos sociais, a BM&F é uma associacéo civil sem
fins lucrativos cujo principal objetivo € desenvolver, organizar e operacionalizar
mercados livres e transparentes para a negociacdo de titulos e/ou contratos que
possuam como referéncia ativos financeiros, indices, indicadores, taxas,
mercadorias e moedas, nas modalidades a vista e de liquidacao futura. Para tanto,
deve efetuar o registro, a compensacao e a liquidacéo, fisica e financeira, das
operacbes com tais titulos e/ou contratos realizadas em nos seus ambientes de
negociacgao.

Para atingir esses propésitos, mantém local e sistemas préprios para
transacao, registro, compensacao e liquidacdo de operacdes de compra e de venda,
e para divulgacéao, rapida e abrangente, das transacdes realizadas, dotando-os das
facilidades e dos aprimoramentos tecnoldgicos necessarios. No desenvolvimento
dessas atividades, a BM&F criou mecanismos e normas para o0 acompanhamento e
a regulacdo dos seus mercados e também para assegurar aos participantes o
adimplemento das obrigacbes assumidas naqueles sistemas de negociacao,
registro, compensacao e liquidacéo.

No ambito de seu poder de auto-regulacdo, a BM&F estabelece normas
visando a preservacao de principios equitativos de negociacdo e comércio e de
elevados padrbes éticos para as pessoas que nela atuam, direta ou indiretamente;
regulamenta e fiscaliza as negociagdes e as atividades dos seus associados; resolve
questbes operacionais; aplica penalidades aos infratores das normas legais,
regulamentares e operacionais; concede crédito operacional aos seus associados,
de acordo com o0s seus programas e objetivos; defende os seus interesses, bem
como dos seus associados, junto as autoridades constituidas; e dissemina a cultura
do mercado de derivativos no Pais por meio de eventos educacionais, treinamentos

e publicacoes.
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Atualmente, a BM&F estda situada entre as dez maiores bolsas de derivativos

do mundo.

1.4.2 Estrutura Operacional

Em termos operacionais, a BM&F atua em instancias distintas, como sera

visto a seguir.

1.4.2.1 Bolsa de Derivativos e Clearing de Derivativos

Dentre os mercados de atuacdao da BM&F estdao os mercados futuros, de
opcdes (padrao e flexiveis), de swaps, a termo e disponivel (a vista ou spot). Além
disso, a bolsa disponibiliza para negociacdo as operacdes estruturadas, bem como
o registro de outros derivativos de balcdo. O disponivel € a modalidade
reservada apenas a alguns ativos ou commodities, cujos contratos tém liquidagao
imediata. As operacfes estruturadas: permitem a negociacdo de estratégias que
incluem dois ou mais contratos — futuros e op¢cbes — ou uma combinacdo entre 0s
vencimentos destes. Trata-se de estratégias cuja execucdo se torna bastante
complexa caso se opte por negocia-las contrato por contrato. Ao se negociar a
estratégia completa por intermédio de uma Unica apregoacédo, elimina-se o risco
operacional existente e se aumentam a liquidez e a eficiéncia das operacbes de
hedge. Os outros derivativos de balcdo incluem alternativas em relacdo aos
swaps e as opc¢oes flexiveis comuns, dentre as quais op¢des com barreiras e swaps
com marcacdo a mercado e ajustes financeiros, que podem ser peridédicos ou
acionados de outra forma, estabelecida entre as partes.

Para a negociacdo dos derivativos acima citados, a BM&F disponibiliza os
seguintes sistemas de negociacao e registro:

- Pregéo de viva voz: sistema em que as operacdes sao executadas por
operadores de pregéo, representantes das Corretoras, e por Operadores Especiais.

- Global Trading System (GTS): plataforma em que os membros da Bolsa
operam eletronicamente todos o0s mercados derivativos por ela oferecidos a
negociacao.

- WebTrading BM&F (WTr): plataforma de negociacdo de minicontratos

derivativos via internet especialmente voltado para pequenos investidores.
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- Sistema de Registro de Operacdes do Mercado de Balcéo: sistema de
registro, controle escritural e informacao dos valores de liquidacdo de operacdes de
swap e opgOes flexiveis, que sdo fechadas previamente entre as instituicdes por
telefone e levadas a registro na Clearing de Derivativos pelas Corretoras
credenciadas.

- Sistema de Registro de Custddia de Titulos do Agronegocio (SRCA):
sistema de custodia escritural de titulos do agronegdcio, administrado pela Clearing
de Derivativos, que presta servi¢cos aos sistemas de negociacdo vinculados a BM&F

e a outras bolsas ou entidades que organizem mercado de balcé&o.

- Pregéo (vivavoz e eletronico):

- Indices: Futuros de IBOVESPA (padr&o e mini): de indice Brasil 50 — IBrX
50, de indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo e de indice Geral de Precos
do Mercado (padréo e fracionario). Opcdes de compra e de venda sobre futuro de
Ibovespa.

- Taxas de cambio: Futuros de taxa de cambio R$/US$ (padréo e mini) e de
taxa de cambio R$/Euro. Opcdes de compra e de venda sobre taxa de cambio
R$/US$ com e sem ajuste diario.

- Taxas de juro: Futuros de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um
dia, de cupom cambial, de cupom de IGP-M, de cupom de IPCA e de taxa média de
depasito interfinanceiros de longo prazo. Opc¢des de compra e de venda sobre indice
de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia e sobre futuros de taxa média
de depdsitos interfinanceiros de um dia. Swap cambial com ajuste periédico (e mini
com ajuste diario).

- Titulo da divida externa: Futuros de Globals Bonds, de A-Bonds e de US
Treasury Notes de 10 Anos.

- Agropecuarios: Futuro de acucar, de &lcool anidro, de algoddo, de
bezerro, de café ardbica (padréo e mini), de café conillon, de milho, de soja e de boi
gordo (padrdo e mini). Opcbes de compra e de venda sobre futuro de boi gordo,
bezerro, café arabica e conillon, acucar, alcool, milho e soja. Contrato disponivel de

café arabica.
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- Mercado de balcéo:

- Swaps: variaveis autorizadas para a formacdo de um swap: DI, taxa pré,
taxa de cambio (R$/US$, R$/euro e R$/iene), TR, TILP, Selic, TBF, Taxa Anbid,
IGP-M, IGPDI, IPC-Fipe, IPCA, INPC, Ibovespa, IBrX-50, variacado do preco do ouro.

- Opcdes flexiveis: opcbes de compra e venda de taxa de cambio R$/USS$,
de IBOVESPA e de indice de taxa de juro spot.

Fonte: Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

Ja a Clearing de Derivativos é responsavel pelo registro, compensacéo e
liquidacdo das operacBes com os contratos de derivativos, garantindo a integridade
das negociacdes. Ao se transformar no comprador para o vendedor e no vendedor
para o comprador, com estruturas adequadas ao gerenciamento de risco de todos
os participantes, a Clearing de Derivativos garante aos seus participantes que 0s
ganhos serao recebidos e as operacdes serdo liqguidadas nas condi¢cdes e no prazo
estabelecidos. O modelo da Clearing de Derivativos BM&F estabelece a figura do
Membro de Compensac¢do (MC) como responséavel, perante a Bolsa, pela liquidagédo
de todas as operacdes registradas sob a sua responsabilidade. Além da aquisi¢éo
do titulo e da sua caucdo em favor da BM&F, o MC precisa atender a uma série de
exigéncias.

O participante qualificado da BM&F (PLD) também atua diretamente na
cadeia de liquidacao financeira da Clearing de Derivativos, liquidando as operagdes
de carteira propria e/ou de fundos de investimento que administre.

Por sua vez, as Corretoras e os Operadores Especiais sd0o responsaveis
pelas operagbes que executam, desde o registro até a liquidacéo final, perante os

Membros de Compensacéo aos quais estejam vinculados.

1.4.2.2 Clearing de Cambio

Primeira camara de compensacao e liquidacdo de operacdes no mercado
interbancario de cambio com estrutura de gerenciamento de risco que se tem
conhecimento no mundo, a Clearing de Cambio BM&F comecou a funcionar em abril
de 2002, juntamente com o novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, conforme o
projeto de reestruturacéo desenvolvido pelo Banco Central do Brasil. A Clearing de

Cambio BM&F oferece todas as condi¢cdes operacionais apropriadas a gestdao de
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riscos intrinsecos as operacdes de compra e venda de moeda estrangeira cursadas
por intermédio dos seus sistemas.

A camara mantém conta de liquidacdo em moeda nacional junto ao BACEN
e contas de liquidacdo em moeda estrangeira no Exterior, com as movimentagdes
financeiras ocorrendo dentro da mesma janela de tempo. Por ser a parte contratante
de todas as operacfes cursadas nos seus sistemas, viabiliza a eliminacao do risco
de principal, utilizando o principio de pagamento contra pagamento por valores
liqguidos compensados. Também opera o mercado de cambio a vista, sendo que
desde, fevereiro de 2006 a BM&F desenvolveu e implantou a roda de dolar pronto
para operacdes de compra e venda de cambio pronto no mercado interbancario.
Trata-se de ambiente de negociacdo, regulamentado, monitorado e fiscalizado,
estabelecido no seu pregdo de viva voz, onde bancos autorizados a operar no
mercado de cambio e habilitados nos sistemas da Clearing podem, por intermédio
de instituicbes autorizadas a prestar servicos de intermediacdo no mercado de
cambio, colocar ordens de compra e de venda de ddlares, bem como fechar
negdécios contra ordens colocadas, para contratacao e liquidacao pela Clearing de

Cambio.

1.4.2.3 Clearing de Ativos

A Clearing de Ativos BM&F presta servicos de registro, compensacao e
liquidacdo das operacBes no mercado de titulos publicos realizadas nos sistemas
Sisbex-Negociacao e Sisbex-Registro. O desenho operacional da Clearing de Ativos
busca atender a diversidade dos participantes do mercado de titulos publicos
federais, desde o Tesouro Nacional, emissor dos titulos, até o cliente final de uma
instituicdo, passando pelos intermediarios, ou brokers, que exercem papel de

extrema relevancia.

1.4.2.4 Banco BM&F

Criado para mitigar os riscos a que as Clearings da BM&F estao sujeitas,
bem como para prevenir o risco sisttmico, o Banco BM&F promove o
aperfeicoamento continuo das atividades de custddia e de liquidacdo das operacdes

de responsabilidade dos participantes dos mercados administrados pela BM&F. Com
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0S seus sistemas operacionais totalmente integrados aos das Clearings de
Derivativos, Ativos e Cambio, o Banco BM&F representa importante instrumento no
tratamento de falhas nos processos de negociacdo e/ou de liquidacdo dessas
Clearings.

Também atua como provedor dos servicos demandados pelos associados
da BM&F nas relacbes com as suas Clearings, eliminando a duplicidade de
procedimentos e conferindo maior racionalidade a estrutura de custos e maior
eficiéncia aos processos de liquidacdo das operacdes contratadas e de

administracéo e custodia de ativos.

1.4.2.5 Bolsa Brasileira de Mercadorias

Em agosto de 2002, a Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM) iniciou as suas
atividades, tendo a BM&F como associada instituidora e detentora de 55% dos seus
titulos.

A BBM teve a sua origem da unido entre as bolsas de mercadorias de Goias,
Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parana, Rio Grande do Sul e Uberlandia. Mais
recentemente, foram constituidas as regionais de Fortaleza - CE e o escritorio de
Florianopolis, dependente da Regional Curitiba-PR. As negociacfes envolvem
produtos agropecuarios, bens, servigos gerais e titulos representativos de operacdes
com mercadorias e servicos, como € o caso, por exemplo, das Cédulas de Produto
Rural (CPR).

O objetivo principal da BBM € contribuir para o avanco na modernizacdo da
comercializacdo de produtos agropecuarios no Pais e oferecer aos 0rgaos
governamentais um instrumento para o atendimento de seus programas de

aquisicao e de venda de produtos e servicos.

1.4.2.6 Outros

A BM&F possui servigos relativos a classificacdo de algodao, café e milho e
de custddia para ativos em geral, com destaque para ouro. Além disso, disponibiliza
uma Central de Atendimento ao Exportador baseada em um sistema de consultas

destinado ao micro, pequeno e médio exportador, ao qual fornece orientacdo sobre
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as ferramentas disponiveis para exportar, bem como recebe e encaminha duvidas
de empresarios.

Adicionalmente, a Bolsa, em conjunto com o Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC), vem buscando desenvolver, mediante a
criacdo do Mercado Brasileiro de Reducbes de Emissdes (MBRE), um sistema de
negociacdo de certificados ambientais, em linha com os principios subjacentes ao
Protocolo de Quioto. A iniciativa BM&F/MDIC consiste em criar no Brasil as bases de
ativo mercado de créditos de carbono que venha a constituir referéncia para os
participantes em todo o mundo.

Vale ainda mencionar que a BM&F também estd atuando no mercado de
energia elétrica.

Com a implantagdo do Novo Modelo do Setor Elétrico, a negociacdo de
energia elétrica passou a ser realizada em leildes publicos e por meio de contratos
bilaterais entre os agentes (através de leildo ou balcdo). Como a quantidade de
energia mensalmente consumida ou produzida pode ser maior ou menor em relacao
ao contrato de fornecimento, cria-se um mercado de “faltas e sobras”, que é o objeto

do Contrato de Curto Prazo de Energia Elétrica da BM&F.

1.5. CONSIDERAC}()ES FINAIS

A administracdo de riscos de precos e de crédito por bancos, fundos,
agroindustrias, exportadoras, industrias e empresas em geral se tornou parte
essencial da sua gestao financeira nos ultimos anos. Paralelamente, multiplicaram-
se 0s mercados e instrumentos financeiros, bem como as suas utilizagdes, a fim de
atender as necessidades das empresas.

Neste contexto, destaca-se a atuacdo da BM&F no cenéario nacional,
disponibilizando uma gama de derivativos para negociacdo, bem como outros
servicos relacionados aos mercados de cambio, titulos, commodities agropecuéarias,

energia e carbono.
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2 .0 BANCO DO BRASIL E O AGRONEGOCIO

A participacdo do Banco do Brasil no crédito rural j4 ultrapassa 65 % do
valor disponibilizado pelo Sistema Financeiro Nacional. No Banco do Brasil, 28 % da
carteira de crédito esta aplicada no agronegodcio. Dentro do total de aplicacdes, 40%
representam operacdes de custeio, 20 % de comercializacdo e cerca de 40 % de
investimento. A pecuéaria detém 13% do valor aplicado, a soja e o milho 6%,
enquanto que café, arroz, cana de acucar e algoddo em torno de 2 % cada.

Se, por um lado, o Banco aplica mais de 60 bilhdes no agronegdécio, o
volume protegido com derivativos pouco ultrapassa a casa dos 400 milhdes. Como
vemos, o produtor brasileiro ainda ndo esta preparado para proteger o seu produto
de um dos grandes riscos da atividade. Antes de prosseguirmos, no entanto, se faz

necessario caracterizar o que € risco.

2.1. CARACTERIZACAO DO RISCO

2.1.1 Definicao

Risco é a probabilidade de ocorréncia (ou de nao ocorréncia) de um
resultado futuro ndo esperado, ou esperado. Os riscos também podem ser definidos
pelos impactos negativos sobre a lucratividade de uma empresa, advindos de varias
fontes de incerteza. A mensuracdo do risco necessita que ambos, a incerteza e o
grau de impacto negativo sobre o lucro, sejam considerados.

Muitos autores tém a sua propria maneira de definir quais 0s riscos
existentes no mercado e isso depende muito do mercado que se esteja analisando.
Aqui serdo apresentados aqueles que julgamos os mais importantes, dentro de um
contexto financeiro.

a) Risco de Mercado: Saunders afirma que esse tipo de risco surge quando
uma instituicdo opera com ativos e passivos (e derivativos), em lugar de manté-los
para fins de investimento a longo prazo, financiamento ou hedging. Ele esta
associado ao nivel de incerteza de realizacdo do retorno futuro do investimento,
determinado pelas oscilacdes do mercado. Exprime o potencial de perda devido a

uma variacdo desfavoravel na cotacdo do ativo-objeto do contrato de derivativo,
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promovendo uma situacao de perda para o investidor. Para o agronegdécio, poderia
ser chamado de Risco de Preco.

b) Risco de Crédito: é o risco de inadimpléncia da ponta devedora, que
falham no cumprimento de suas obrigac6es ao assumirem uma divida. Ha esse tipo
de risco porque os fluxos de caixa prometidos pelos contratos firmados pelas partes
podem ndo ser pagos integralmente. Se uma instituicio sempre recebesse o0
principal e os pagamentos dos juros nas datas aprazadas, ndo haveria esse tipo de
risco. Esse risco envolve também a perda em que o credor ird ocorrer caso a
operacao financeira ndo seja liqguidada no momento do vencimento pela contraparte.
As operacdes realizadas através da BM&F praticamente eliminam esse risco diante
da garantia prestada pela camara de compensacdo da instituicdo. Esse risco é
particularmente relevante quando as operac¢des sao realizadas diretamente entre as
partes, uma vez que tais opera¢des ndo costumam ser registradas num contexto de
mercado organizado, podendo ter as especificacbes definidas pelos proprios
investidores envolvidos na negociacao.

c) Risco de Liquidez: é considerado um dos principais riscos. Ele é definido
de diferentes maneiras. Por exemplo, quando ocorrem descasamentos entre ativos e
passivos de curto prazo ou dificuldades de se obter funding. Insurge esse tipo de
risco quando um agente ndo possui recursos suficientes para honrar com suas
obriga¢cdes nos devidos vencimentos.

d) Risco Operacional: € aguele devido a mau funcionamento dos sistemas
de informacdes, de sistemas de comunicacdo e de sistemas de controle. Na
auséncia de um sistema de informacao eficiente, alguns riscos importantes podem
ser ignorados ou ndo ser dada a importancia devida e resultar em consequéncias
indesejaveis. Esse tipo de risco pode aparecer em varios niveis: por exemplo, em
nivel técnico, quando o sistema de informa¢des ou as mensuracdes dos riscos sao
deficientes; em nivel organizacional, relacionado a regras e politicas da empresa;
em nivel de operacBes, como problemas de sistemas, fraudes, etc. e em nivel de
producdo, relacionado com maquinas, implementos e falta de mao de obra
qualificada. Saunders5 considera os riscos tecnoldgico e operacional intimamente
ligados. Ha risco tecnoldgico quando os investimentos em tecnologia ndo produzem
as reducdes esperadas de custo, em termos de economia de escala. O risco

operacional esta relacionado ao risco tecnolégico e pode surgir sempre que a
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tecnologia existente deixa de funcionar adequadamente ou os sistemas de apoio
falham.

e) Risco Legal: pode ser relacionado a possiveis perdas quando um
contrato ndo pode ser legalmente amparado, a falta de uma legislacdo mais
atualizada e eficiente com relacdo ao mercado de derivativos e também a falta de
padronizacao juridica e termos nos contratos elaborados entre os investidores. No
setor primario 0s riscos mais comuns.

Com tantos riscos o Banco do Brasil precisa investir na venda de contratos

envolvendo derivativos agropecuarios?
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3. BB GARANTIA DE PRECOS AGROPECUARIOS

O BB criou instrumentos de apoio a comercializacdo agropecuaria, por
intermédio da disseminacéo, disponibilizacdo e operacionalizacdo dos mecanismos
de protecdo de precos de comodities e de moedas junto as bolsas de mercadorias
nacionais e internacionais, com os objetivos de disponibilizar estruturas de protecéo
de preco e moeda aos clientes do Banco, contemplando:

- Hedge de preco em bolsa nacional e internacional;

- Hedge de moeda;

- Contratos de Compra e Venda a Termo, referenciados em bolsa (ex pit);

- Mitigar risco da carteira de crédito do agronegdcio do Banco;

- Aumentar a liquidez das commodities na BM&F, proporcionando ao
mercado protecdes referenciadas na bolsa nacional.

A atuacdo do Banco se dara no segmento de produtores rurais,
agroindustrias, cooperativas agropecuérias de producdo e de credito rural e os
demais agentes da cadeia do agronegdcio.

Serdo negociados pelo Banco Contratos Futuros, Contratos de Opcles e
Contrato a Termo de Moedas.

O Banco do Brasil concedera crédito destinado ao financiamento de:

- margem de garantia e ajustes diarios, em operacdes de compra ou de
venda de contratos futuros em mercados administrados por bolsas de mercadorias e
de futuros;

- prémios na aquisi¢do de contratos de opg¢des de café, convencionais ou de
balc&o referenciadas em bolsas nacionais ou no exterior;

Serdo beneficiados produtores rurais, agroindustrias e empresas
exportadoras e cooperativas de producdo agropecudria e de crédito rural. O piso
sera o equivalente ao valor de negociacdo de 01 contrato futuro ou do valor de 01
contrato de opcao. Para os produtores rurais o teto sera de até 100% da estimativa
de producédo, enquanto que para os demais 100% do historico de negocios.

O Banco vai adquirir solucao tecnolégica para atuar como Home Broker e no
gerenciamento de agdes e commodities pela internet/intranet.

Sera criado grupo de trabalho para discutir e analisar internamente o0s

cenarios para as commodities agropecuarias, juros, cambio e clima.
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Para disseminar e incentivar a utilizacdo dos mecanismos de precos
agropecuarios e de moedas negociados pelo Banco serdo firmadas parcerias com
Cooperativas, Agroindustrias e Associagfes. Os funcionarios das entidades
parceiras serdo treinados por profissionais do Banco que também fard a
estruturacéo e intermediacéo das operacdes de hedge, além de conceder desconto
a conveniada na corretagem devida. Enquanto isso a conveniada centralizara suas
operagcbes no Banco, ministrara orientacdo técnica, negocial e gerencial aos
produtores, além de estimular seus associados e cooperados a realizar suas

operacdes de protecdo de precos com o Banco do Brasil.
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4.0 BANCO DO BRASIL COMO LANCADOR DE OPCOES

O Banco do Brasil atuara como langador de opgbes de compra e de venda.
Através de mesa de operacdes serdo oferecidos 0os seguintes servicos:

- acompanhar e dar informac¢des ao mercado

- suporte técnico;

- prestar assessoria na estruturacdo e na realizagcdo de operacdes no
mercado financeiro;

- negociar contratos futuros e op¢des nas operacdes na BM&F;

- financiar margens e ajuste nas operacées na BM&F;

- negociar opg¢des BB;

- negociar opgdes de balcao nas bolsas internacionais;

Meta — proteger no minimo 20% das operacdes de custeio.
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5. FORMA DE ATUACAO

5.1 CONTRATOS FUTUROS

01. CONCEITO: sao instrumentos padronizados negociados em bolsa,
utilizados pelos agentes do mercado para fixar o preco de compra ou de venda de

determinado produto (ativo-objeto), em uma data futura.

02. FORMA DE ATUACAO DO BANCO: intermediacdo das ordens de
protecdo do cliente perante a bolsa por meio de corretoras credenciadas junto a

Diretoria de Finangas - Geréncia de Operacdes Financeiras (DIFIN - GEROF).

03. FORMA DE ATUACAO DA AGENCIA: disseminacdo e prospeccdo de
operacdes junto a clientes que necessitem desse mecanismo para protecdo e
gerenciamento dos precos das commodities que produzem ou que utilizem como

matéria-prima.

04. PUBLICO-ALVO: agentes das cadeias produtivas agropecuéarias e
agroindustriais, que:

a) produzam ou tenham produtos para comercializacdo, sdo publico-alvo
para venda de contratos futuros;

b) utilizem produtos para matéria-prima ou consumo, sao publicos-alvo para

compra de contratos futuros.

05. OPERACOES COM COOPERATIVAS, AGROINDUSTRIAS E
ASSOCIACOES: objetivando disseminar e incentivar a utilizacdo dos mecanismos
de garantia de precos agropecuarios, o Banco disponibiliza convénio com
cooperativas, agroindustrias e associacdes, para que estas possam realizar

operacdes de hedge em seu nome e de seus cooperados, integrados e associados.

06. VEDACOES: n&o s&o permitidas as operacdes de compra ou de venda
de contratos futuros em nome de clientes que ndo se enquadrem nas condicbes

previstas no item 04.
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07. ORIENTACAO NEGOCIAL: operacdes com contratos futuros devem ser
direcionadas para os clientes ja familiarizados com a sistematica operacional dos
mercados futuros. Produtores iniciantes devem ser direcionados para realizagéo de

operacgdes com contratos de opcgdes.

08. TAMANHO DOS CONTRATOS: conforme especificacbes da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F).

09. ESPECIFICACOES DOS CONTRATOS: as definicdes de tipo,
qualidade, data de vencimento, ultimo dia de negociacdo, meses de vencimento,
condicdes de liquidacdo por entrega, horérios de negociacdo, dentre outras,
encontram-se disponiveis no site da BM&F.

10. MOEDA DE REFERENCIA DOS CONTRATOS FUTUROS: os contratos
negociados na BM&F sao cotados nas seguintes moedas:

a) Real : élcool, bezerro, boi e milho;

b) Délar: acucar, algoddo em pluma, café arabica, café robusta (conillon) e

soja;

11. MARGEM DE GARANTIA:

a) principal garantia do mercado futuro;

b) trata-se de um depdsito (em dinheiro, carta de fianca ou titulos publicos
ou privados, dentre outros ativos aceitos pela Bolsa) a ser mantido até o vencimento
ou liquidacdo do contrato futuro;

c) sera utilizada em caso de falta de pagamento de ajustes diarios ou de
valores devidos na entrega;

d) caso nado haja inadimpléncia, a margem sera devolvida apds o
encerramento da posicao;

e) o valor da margem é definido em funcdo do tamanho do contrato, do
produto (ativo-objeto) e da moeda de referéncia de negociacao;

f) diariamente sdo divulgados, no SISBB, item 13 - Indicadores, valores de
margem de garantia por produto.
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12. AJUSTE DIARIO:

a) mecanismo por meio do qual as posicées mantidas pelos clientes, nos
mercados futuros, sdo acertadas financeiramente todos os dias, conforme
apresentem ganho ou perda em relacao ao preco de ajuste do dia anterior;

b) em funcdo desse mecanismo, 0s agentes sdo obrigados a manter
disponibilidade de recursos em conta corrente, em volume compativel com a

guantidade de contratos negociados, para cobertura dos ajustes negativos.

13. TIPOS DE TARIFAS DOS CONTRATOS NEGOCIADOS NA BM&F:
sobre as operacdes com contratos negociados na BM&F incidem as seguintes
tarifas:

a) corretagem (Taxa Operacional Basica - TOB) - ser4 cobrada sempre que
ocorrer a compra ou a venda de contratos futuros;

b) taxa de emolumentos - sera cobrada sempre que ocorrerem 0s seguintes
fatos geradores:

| - compra ou venda de contratos futuros;

Il - encerramento de contrato futuro por liquidacao financeira no vencimento;

c) taxa de registro - sera cobrada sempre que ocorrer compra ou venda de
contratos futuros;

d) taxa de permanéncia - é calculada com base no nimero de contratos
mantidos em aberto no dia anterior;

e) taxa de liquidacéo - sera cobrada sempre que um contrato for liquidado
por entrega fisica de produto e o seu pagamento sera feito junto com a liquidagéo
financeira da entrega,;

f) outros custos - cobrados na compra e no encerramento de contratos

futuros.

14. VALOR DAS TARIFAS: os valores atualizados podem ser consultados

no site da BM&F (www.bmf.com.br).

15. ENCERRAMENTO DE POSIQAO:
a) ocorre mediante realizacdo de operacgdo inversa a da posicéo do cliente,
ou seja, contrato futuro vendido se encerra com a compra de contrato futuro, na

mesma quantidade e para o mesmo més de vencimento, e vice-versa,
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b) pode ocorrer a qualquer momento, durante o periodo de vigéncia

especificado no contrato correspondente a sua posicao.

16. ENCERRAMENTO PARCIAL: o cliente pode encerrar parcialmente sua
posicdo, mediante operacdo inversa de um ou mais contratos futuros de sua

titularidade, de acordo com o volume que desejar zerar.

17. COMO ENCERRAR: por solicitagdo do cliente, mediante emisséo de

Boleta de Confirmacéo de Ordem.

18. ENCERRAMENTO SEM AUTORIZACAO DO CLIENTE: o cliente
inadimplente ou com margem de garantia insuficiente fica sujeito a:

a) encerramento de sua posicao (total ou parcial), sob responsabilidade da
agéncia de relacionamento, mediante comunicado a Diretoria de Mercado de
Capitais e de Investimentos (DIMEC), com copia para a Diretoria de Agronegdécios
(DIRAG);

b) impedimento de operar com o Conglomerado BB, até que todos os

compromissos assumidos com a operacao sejam quitados.

19. DATA LIMITE PARA ENCERRAMENTO DE POSIQAO: para evitar a
entrega fisica, sugere-se observar como data limite o periodo de 30 dias, anteriores

a data de vencimento fixada para o produto.

20. FORMAS DE LIQUIDACAO:

a) por entrega do produto (ativo-objeto) - segundo as regras estabelecidas
pela bolsa - denominada liquidacdo por entrega,

b) por encerramento da posi¢cao - titular de contrato vendido, liquida sua
posicdo comprando contrato, para 0 mesmo produto e més de vencimento, e vice-

versa.

21. LIQUIDA(;AO POR ENTREGA FiSICA DO PRODUTO: consiste na
entrega e no recebimento do objeto de negociacdo pelas partes de um contrato
futuro. A BM&F presta servicos de classificacdo e arbitramento da mercadoria a ser

entregue contra as posicées assumidas em seus mercados futuros agricolas:
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a) cliente-vendedor: ocorre quando o cliente ndo optou pelo encerramento
em pregdo de suas posicdes em aberto e que, por conseguinte, decidiu pela
liquidagéo das posi¢cdes mediante entrega de mercadoria;

b) cliente-comprador: ocorre quando o cliente ndo optou pelo encerramento
em pregdo de suas posicdes em aberto e que, por conseguinte, decidiu pela
liquidacéo das posi¢cdes mediante recebimento de mercadoria;

c) a Bolsa poderé indicar o cliente para entrega/recebimento do produto, de
acordo com as regras previstas nas especificagdes do contrato futuro do produto;

d) informacfes complementares sobre entrega fisica, podem ser obtidas no
site da BM&F.

22. GERENCIAMENTO DAS GARANTIAS OFERECIDAS: realizado pelo
BB-BI, por intermédio da DIMEC, visando acompanhar eventual desvalorizacédo dos
ativos dados em garantia, por volatilidade do preco do produto ou por variacao
cambial, de forma a preservar o nivel de margeamento minimo exigido, adotando as
seguintes medidas, quando necessario:

a) solicitacdo de reforco da margem de garantia ao cliente, devendo a
agéncia elaborar aditivo de re-ratificacdo ao Contrato de Penhor;

b) encerramento, total ou parcialmente, das posi¢ces do cliente, mediante a
compra ou a venda, no pregao, dos contratos necessarios a sua liquidagéo, caso o

reforco da Garantia ndo seja apresentado.

23. BAIXA E DEVOLUCAO DAS GARANTIAS: ap6s a liquidacdo dos
contratos futuros, a agéncia deve solicitar a DIMEC a baixa e devolucao das

garantias.

24. LINHAS DE CREDITO PARA PROTECAO DE PRECOS: financiamentos
exclusivos para margem de garantia, ajuste diario, prémio de opc¢éo e custos com a

protecao, através de recursos da Poupanca Ouro MCR 6-4.

5.2 CONTRATOS DE OPCAO

01. CONCEITO: sao instrumentos destinados a gestao de riscos de precos,

que representam acordos nos quais uma parte adquire o direito de comprar ou
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vender um ativo a um preco preestabelecido até certa data e a contraparte se obriga

a vender ou comprar esse ativo, em troca de um Unico pagamento inicial (prémio).

02. CARACTERISTICAS: as bolsas organizadas oferecem locais e sistemas
apropriados para negociacao, registro, compensacao e liquidacao das operacoes de
compra e venda de contratos. Os contratos ali negociados sédo padronizados e
contam com mecanismos e normas para acompanhamento e regulacdo dos

mercados, garantindo a autenticidade das operacoes e sua boa liquidacao.

03. FORMA DE ATUACAO DO BANCO:
a) como intermediador do cliente, via placa da subsidiaria BB-BI,
b) como lancador das opcdes (vide item 17).

04. FORMA DE ATUACAO DA AGENCIA: disseminacdo e prospeccdo de
operacoes junto a clientes que necessitem desse mecanismo para a protecao e o
gerenciamento dos precos das commodities que produzem ou que utilizem como

matéria-prima.

05. DIREITOS E OBRIGAQ@ES:

a) titular (comprador da opc¢éo) - direito futuro sobre um ativo, mas nao uma
obrigacdo. Para tanto, deve pagar um valor antecipado (PREMIO);

b) lancador (vendedor da opc¢ao) - obrigacdo futura, caso seja exercido pelo

titular.

06. TIPOS DE CONTRATOS:

a) opcéao de venda (PUT) - é o contrato pelo qual o cliente paga um prémio e
passa a ser o titular de um direito de vender o ativo-objeto ao preco de exercicio
(strike) da opcéo;

b) opcdo de compra (CALL) - € o contrato pelo qual o cliente paga um
prémio e passa a ser o titular de um direito de comprar o ativo-objeto ao preco de

exercicio (strike) da opgéo.
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07. PUBLICO-ALVO:

a) opcao de venda (PUT): produtor rural e cooperativa agropecuaria, com
producdo pendente ou ja colhida, para comercializagéo;

b) opcdo de compra (CALL): agroindustria, processador, beneficiador e
demais empresas comerciais que necessitem dos produtos agropecuarios para
matéria-prima ou consumo;

c) clientes participantes da cadeia agroindustrial que ja tenham negociado
sua producéo por meio de operacao a termo, poderao valer-se das op¢des descritas
nas alineas a e b para participarem das movimentacdes de precos no mercado

futuro.

08. OPERAQ()ES COM COOPERATIVAS, AGROINDUSTRIAS E
ASSOCIACOES: objetivando disseminar e incentivar a utiliza¢cdo dos mecanismos
de garantia de precos agropecudrios, o Banco disponibiliza convénio com
cooperativas, agroindustrias e associagfes, para que estas possam realizar
operacoes de hedge em seu nome e de seus cooperados, integrados e associados.

09. VEDACOES: ndo sdo permitidas as operacdes de compra ou de venda
de contratos futuros em nome de clientes, que ndo se enquadrem nas condi¢bes

previstas no item 07 acima.

10. TIPOS DE OPCAO:

a) americana - podera ser exercida pelo titular a partir do primeiro dia util
seguinte a data de abertura da posicao, até a data de vencimento. Atualmente o
Banco do Brasil trabalha com esta modalidade;

b) européia: somente podera ser exercida pelo titular, na data de

vencimento.

11. MOEDA DE REFERENCIA DOS CONTRATOS NEGOCIADOS NA
BM&F:

a) Real - alcool, bezerro, boi e milho;

b) Doélar - aclcar, algoddo em pluma, café arabica e soja.
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12. PADRONIZACAO DOS CONTRATOS: seguem as mesmas
especificacdes dos Contratos Futuros de referéncia, estabelecidas pela BM&F.
Excecdo feita ao vencimento dos contratos de opcgdes, que é diferenciado em
relacdo aos contratos futuros, ocorrendo geralmente no més anterior a0 més de
vencimento do futuro. O calendario com os vencimentos dos contratos negociados

na BM&F pode ser consultado no site /Boletim/Vencimentos.

13. PREMIO: preco pelo qual a opcdo é negociada, pago pelo titular do

contrato (Comprador) ao vendedor da opc¢ao (Lancador).

14. CUSTOS OPERACIONAIS: as taxas e seus valores atualizados podem

ser consultados no site.

15. FECHAMENTO DA OPERACAO: é realizado diretamente com a Mesa
de OperacOes da Geréncia de OperagOes Finaceiras (DIFIN/GEROF-RJ, prefixo
8555), pelos telefones (21)3808-3621, 3808-8050 ou 3808-8051, de preferéncia com

fechamento na linha, na presenca do cliente.

16. EXERCICIO DA OPCAO:

a) o titular vendendo os contratos de opcbes na BM&F. Forma
recomendavel aos produtores, considerando a praticidade no processo e a hao
exigéncia de outras acdes como a apresentacdo de margem de garantia, por
exemplo;

b) o titular exercendo a opcao, ou seja, ficando posicionado em contratos
futuros na BM&F, no preco de exercicio da opcéo.

Nesse caso, o cliente podera optar por uma das seguintes formas:

| - liguidar financeiramente a sua posi¢do, através de operacao inversa em
contratos futuros;

Il - permanecer posicionado na operacdo de contratos futuros para
entrega/recebimento do produto na BM&F liquidacéo fisica. Recomendado somente

para clientes com conhecimento da mecéanica operacional dos contratos futuros.

17. CARACTERISTICAS: modalidade de negociacdo em que o Banco figura

como ‘“lancador", oferecendo ao mercado séries de opcdes agropecuarias,
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precificadas com base nos mercados internos e externos e negociadas em bolsa.
Apresenta as seguintes caracteristicas:

a) produtos contemplados: boi, café, milho e soja;

b) forma de negociacdo idéntica a utlizada para contratos futuros e de
opcoes;

c) cotacdes diariamente disponibilizadas no SISBB, agéncia de noticias, 13-
Indicadores;

d) sdo negociados somente opg¢des do tipo americana,

e) referenciadas e negociadas na BM&F.

18. LINHAS DE CREDITO PARA PROTECAO DE PRECOS: financiamentos
exclusivos para margem de garantia, ajuste diario, prémio de opc¢éo e custos com a

protecao, através de recursos da Poupanca Ouro MCR 6-4.

19. RESOLUCAO BACEN 3.638: datada de 26.11.2008, permitiu levar a
débito de financiamentos de custeio e comercializacdo, contratados com recursos do
MCR 6-2 e MCR 6-4, como acessorios, despesas de contratos de opcédo de
venda/PUT (prémios, taxas e emolumentos), das operacdes realizadas em bolsas de
mercadorias e futuros nacionais, relativas ao mesmo produto objeto do
financiamento, observadas as seguintes condi¢oes:

a) as despesas estao limitadas a 10% (dez por cento) do valor or¢cado para o
crédito de custeio, por operacédo, e nao podem ultrapassar R$50.000,00 por produtor
rural em cada ano agricola;

b) agéncia deve exercer controle do valor debitado relativo a essas
despesas, uma vez que o teto de R$ 50.000,00 é unico para todas as operacgfes de
custeio e comercializacao realizadas pelo produtor no ano agricola;

c) o pagamento das despesas a débito do financiamento (Céd. 1570 ACES-
Outros) deve ocorrer somente apdés a confirmacdo da compra da op¢do de venda
(PUT) pela mesa de operacoes;

d) deve ser inserida no instrumento de crédito clausula especifica.
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5.3 OPERACOES AVANGCADAS EX-PIT

01. CONCEITO: contrato a termo, firmado entre agentes do agronegécio
interessados em realizar operacdes de compra e de venda de produtos, com precos
de mercado referenciados em cota¢des futuras na Bolsa de Mercadorias e Futuros

(BM&F), sem contudo, participarem diretamente dos negdécios no pregao ("pit").

02. PRODUTOS E MODALIDADES DE CONTRATOS: de acordo com o
segmento do cliente, poderdo ser sugeridos os seguintes modelos de contratos
(negociacoes):

a) milho e soja: produtor X trading/agroindustria;

b) boi gordo: pecuarista X frigorifico/supermercado;

c) café: cafeicultor X trading/torrefadora/agroindustria;

d) acucar: produtor X trading/agroindustria;

e) alcool: produtor X distribuidora/rede de postos.

03. PRECOS DE VENDA: os precos utilizados usualmente para os contratos
futuros na BM&F.

04. PROTECAO DE PRECOS: hedge obrigatério na Bolsa, isolado ou em
conjunto, intermediado pelo BB-BI, a qualguer momento, até 10 dias antes do ultimo
dia do vencimento do Ex-Pit e Segundo o(s) valor(es) de interesse de cada parte

(produtor rural ou agroindustria).

05. CONTRATO A TERMO: deve ser celebrado antecipadamente entre as
partes, prevendo:

a) compromisso de entrega e recebimento fisico do produto contendo suas
caracteristicas (quantidade e volume - adequados ao dos contratos da BM&F);

b) local(is) e data(s) combinada(s) para entrega do produto;

c) local de "foro arbitral", para resolucdo de avencas;

d) outras clausulas julgadas necessarias entre as partes.

06. FORMALIZACAO: minuta especifica sera utilizada na formalizacdo do

negocio.
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07. PARAMETRIZACAO: poderd ser observada a estrutura (seqiiéncia)
abaixo de operacdes de "hedge" na BM&F, sendo que a entrada podera ocorrer
antes ou apos a entrega do Contrato a Termo na agéncia:

a) agroindustria/empresa compra seu contrato e o produtor vende outro
contrato até o décimo dia antes da data do "ex-pit", ou vice-versa;

b) agroindustria/lempresa compra contrato e produtor/cooperativa vende a
gualquer momento até 10 dias antes do "ex-pit";

c) produtor/cooperativa vende contrato e agroindustria/empresa compra a

qualquer momento até 10 dias antes do "ex-pit".

08. DATA DE LIQUIDACAO DO EX-PIT: coincidente ou ndo com o da
entrega do produto, ocorrera, preferencialmente, no ultimo dia util antes do primeiro
dia do aviso de entrega do produto, expedido pela BM&F
(www.bmf.com.br/boletim/Vencimentos/Mercados Agropecuarios), ou, se acordado
entre as partes, em qualquer dia util anterior. Na data do ex-pit, um dos participantes
ja deve estar posicionado em "hedge". A liquidacdo da operacdo ocorrerd sempre
pela inverséo da(s) posicao (6es) do(s) participante(s) no Mercado Futuro (troca de

futuros).

09. PRECO FINAL DE PAGAMENTO DO PRODUTO: valor do ajuste final
do(s) dia(s) e més(es) escolhido(s) para referéncia na BM&F, descontado as

despesas, impostos e outros, considerando-se o local previsto para a entrega.

10. TRANSITO NA BM&F: as operacdes s&o finalizadas no pregéo(pit) da
Bolsa, na(s) data(s) prevista(s), a vista do Contrato a Termo registrado na Bolsa.
Devera ser mencionado o niumero de contratos e que se tratam de operacfes ex pit,

conduzidas pelo BB-BI. Nao serdo aceitas operacdes através de outras Corretoras.

11. SIGILO BANCARIO - devera ser obedecido as normas de sigilo
bancario, por se tratarem de negdcios particulares. A figura do BB-BI e da Agéncia,

€, apenas, de intermediador e facilitador dos negécios, respectivamente.

12. LEGALIDADE: contratos registrados na Bolsa, para referéncia no

mercado.



CONSIDERACOES FINAIS

No nosso pais, onde o setor primario bate recordes e recordes de produgéo,
0 governo de tempos em tempos se vé obrigado a colocar a mao no setor para
regular a comercializacao ou pior ainda, assumir dividas contraidas pelos produtores
rurais gue ndo se prepararam para os altos e baixos dos mercados.

Diante destes contrastes torna-se um grande desafio levar até o campo
mecanismos que possibilitem ao Produtor Rural protecéo contra a baixa dos precos
dos produtos agricolas. Porém encontra boa parte das dificuldades na mentalidade
enraizada pelos anos de inflacdo e pela presenca do Estado para resolver todos os
problemas dos setor.Esta mentalidade defendida ainda por boa parte de produtores
e seus representantes, faz o setor somente pensar e renegociagdes, prorrogacoes e
outras medidas que néo resolvem e que sé acabam por endividar o produtor até que
ele ndo tenha mais condi¢des de produzir.

Para superar esta enorme dificuldade o Unico caminho a se seguir é o da
informacao. Ela podera abrir os horizontes do produtor rural, levando a proatividade
na conducdo de seus negoécios. Entender qual o seu custo, definir a margem de
lucro, estabelecer o preco que quer pelo seu produto e trava-lo no mercado futuro.

O papel do Banco do Brasil a muito deixou de ser de mero despachante de
crédito. O Banco hoje tem as melhores tecnologias os melhores funcionarios aliado
a forte tradicdo e conhecimento do setor primario, 0 que vai permitir que o mercado
de derivativos chegue até o produtor de maneira clara, propiciando a protecédo de
sua atividade, o que indiretamente deixard o Banco ainda mais forte.

O subsidio aos custos relacionados as ferramentas de protecdo de precos
sera um grande passo, mas este é trabalho para as liderancas rurais. Ao Banco do
Brasil cabe o imediato treinamento de seus funcionarios e a difusdo das regras e
normas dos contratos futuros e de opcgles, levando ao mais distante recanto a
possibilidade de atuar com modernas ferramentas de protecdo de precos.es,
levando ao mais distante utatos fututanco do Brasil cabe a imediataturo. pensar e
renegociac

A abordagem da disseminacdo dos mecanismos de protecdo de pregos visa
produzir mudancas qualitativas nos relacionamentos , o que de certa maneira

estamos falando de uma inclusédo social, uma vez que a ignorancia com relacao aos
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mecanismos de protecao de precos deixa o produtor excluido de um melhor proceso
de gestdo de sua atividade..

Pelo lado do Banco do Brasil, além de cumprir com seu papel de bracgo
econdmico do Governo e maior financiador do setor primario, indiretamente esta
protegendo sua carteira, 0 que sem duvida alguma mantera sua posi¢cao no Mercado

com a seguranca gue 0s acionistas esperam.
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