BM&FBOVESPA DIVULGA OS DESTAQUES
DE 2009 NOS MERCADQOS DE ACOES
E DE DERIVATIVOS
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1) A BM&FBOVESPA

1.1) PERFIL E ESTRATEGIA

A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Fu-
turos foi criada em maio de 2008 com a integracao da Bolsa de
Mercadorias & Futuros e da Bovespa, sendo, atualmente, a quar-
ta maior bolsa do mundo em valor de mercado, atrds apenas do
CME Group, Bolsa de Hong Kong e Deiitsche Boerse. Além dis-
so, dentre as empresas brasileiras com maior valor de mercado,
é a maior companhia de capital pulverizado do Brasil, com mais
de 90% de suas a¢oes em circula¢dao no mercado.
As principais estratégias da companhia sao:

+ Fortalecimento da posi¢ao global por meio da consolidagao
dos seus mercados como principais centros de liquidez da
América Latina; do desenvolvimento de parcerias para dis-
tribui¢do de seus produtos (acordo com o CME Group e
com a Nasdaq OMX); e da ampliacdo da estrutura de vendas
e de divulgacao nos Estados Unidos, na Europa e na Asia.

+ Aumento da presen¢a no mercado brasileiro com a amplia-
¢ao dos programas de popularizagao e o desenvolvimento
de produtos para investidores individuais; desenvolvimento
das formas de acesso as plataformas de negocia¢ao para in-
vestidores institucionais; e aprimoramento dos segmentos
especiais de listagem e das ferramentas de hedge (protecao)
para empresas.

+ Busca de exceléncia em tecnologia para negociagao de ativos
financeiros e derivativos com constantes investimentos em
infraestrutura, tecnologia e capacidade de processamento,
de forma a posicionar a BM&FBOVESPA no estado da arte
das bolsas mais avangadas do mundo.

1.2) ESTRUTURA DO NEGOCIO/CADEIA PRODUTIVA

A BM&FBOVESPA oferece a seus clientes uma estrutura com-
pleta e integrada de servicos ligados a negociacao, a liquidagao
e a custddia dos ativos disponiveis em seus sistemas eletronicos.
A robustez de tal modelo possibilita, por meio dos mecanismos
de salvaguardas e gerenciamento de riscos, que a companhia seja
contraparte central de todos os negécios realizados nos merca-
dos que administra o que significa garantir que toda e qualquer
transagdo serd liquidada entre os compradores e os vendedores.

Na BM&FBOVESPA, negociam-se agdes, contratos futuros,
de opgoes, a termo e de swaps referenciados em indices, taxas de
juro e cdmbio, bem como commodities agropecudrias e de ener-
gia, além de operagdes no mercado a vista (ouro, délar pronto e
titulos publicos federais, por exemplo).

A negociagao se inicia com o envio de ordens de compra e
venda aos sistemas eletronicos da BM&FBOVESPA, sempre in-
termediado por uma corretora, podendo ocorrer por meio de
dois mecanismos, a saber:

+ Contato telefénico com a corretora, sendo que esta inclui as
ofertas no sistema; ou

* Acesso Direto ao Mercado — DMA (Direct Market Access), o
que significa incluir a oferta diretamente no sistema, como
o Home Broker.

1.3) AVANCOS TECNOLOGICOS

Considerando o nivel de eletronificacdo de seus ambientes de
negociagao, questoes ligadas a distribui¢ao de sinal, a velocidade
e a capacidade de processamento de ofertas inseridas em nossos
sistemas de negocia¢ao sao de suma importancia e, por este mo-
tivo, a BM&FBOVESPA investe continuamente em seu parque
tecnolégico.

AVANCOS NO SEGMENTO BM&F

Um dos principais avan¢os nos tltimos meses foi 0 DMA (Direct
Market Access), que teve inicio em agosto de 2008, no segmento
de derivativos da BM&FBOVESPA. Tal projeto foi precursor de
diversos outros avangos tecnoldgicos neste ambiente, a saber:

+ Conexao do sistema eletronico de negociacao de derivativos
(GTS) com o Globex, sistema eletronico da Bolsa de Deri-
vativos de Chicago (CME Group), iniciada em setembro de
2008, possibilitando a difusao das informa¢oes do mercado
brasileiro para mais de 100 mil terminais em mais de 80 pa-
ises. Da mesma forma, desde fevereiro/2009, os investidores
que acessam o GTS também podem negociar nos mercados
administrados pelo CME Group;

+ Desde fevereiro de 2009, foram iniciadas parcerias com em-
presas provedoras de DMA, conhecidas como DMA Provi-
ders, tais como Bloomberg, Marcopolo e Cedro, permitindo
que os investidores conectados a estes provedores enviem
ordens para nossos mercados;

+ Em junho de 2009, teve inicio a modalidade de acesso co-
nhecida como co-location, aplicdvel aos investidores de alta
frequéncia, também conhecidos como algotraders. Estes in-
vestidores operam por meio de algoritmos e enviam ordens
automaticamente de acordo com as estratégias definidas
pelos seus gestores. Por meio deste modelo de acesso, os ser-
vidores dos participantes sdo hospedados fisicamente nas
instalacoes da BM&FBOVESPA e reduzem sensivelmente o
tempo de envio das ofertas aos sistemas de negociagao.

+ Atltima etapa do modelo de DMA para o segmento BM&F
foi a entrega da Conexao Direta, em outubro de 2009, que
consiste numa conexdo direta entre o cliente e a Bolsa. Os
investidores de alta frequéncia podem realizar negdcios
por meio de qualquer canal de DMA. Adicionalmente, es-
ses investidores, que até o lancamento das conexdes DMA
nao atuavam no segmento BM&E, responderam por 6% do
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volume total de contratos negociados em outubro/2009, e
46% do volume dos minicontratos, 23% dos contratos de
indices e 7% dos contratos de taxas de cAmbio. O grafico 1
demonstra essa evolucao desde janeiro de 2009.

Grafico 1 - participacao dos investidores de alta
frequéncia - evolucao por tipo de contrato
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AVANCOS NO SEGMENTO BOVESPA

O segmento de renda varidvel tem passado por grandes avancos
tecnoldgicos nos tltimos meses, a saber:

+ Em maio de 2009, com a implementa¢do da nova versao do
sistema de negocia¢ao Mega Bolsa, houve substancial aumen-
to da velocidade de processamento de ordens e negdcios.

+ Em outubro de 2009, a Companhia langou o MegaDirect,
que permite a conexdo de provedores de DMA. O Mega-
Direct tem a fung¢ao de inserir, modificar e cancelar ofertas
no Mega Bolsa, e propicia uma velocidade média 10 vezes
maior que a anterior, além de permitir o aumento da capa-
cidade de processamento.

+ A capacidade de processamento de liquida¢ao e compen-
sacao dobrou de 770 mil neg6cios/dia para 1,5 milhdo em
novembro/09.

2) NEGOCIACAO DE COMMODITIES
NA BM&FBOVESPA EM 2009

O ano de 2009 interrompeu a trajetéria de crescimen-
to da negocia¢ao de contratos derivativos agropecudrios na
BM&FBOVESPA, como pode ser observado no grafico 2. Em
2009, o mercado de commodities da BVMF negociou 2,04 mi-

lhoes de contratos, reducgao de 37,3% em relagao a 2008, e 8,4%
comparado a 2007.

A negociagao de commodities na BM&FBOVESPA teve em
2009 o reflexo mais acentuado da crise do subprime que atingiu
os Estados Unidos e o restodo mundo em setembro de 2008. A
crise imobilidria refletiu numa escassez de linhas de crédito que
resultarou numa menor disponibilidade de fluxo de caixa das
empresas para operagdes com derivativos em bolsa. A reducao
da negocia¢ao com derivativos também foi observada no mer-
cado internacional.

A negociagao de futuros de commodities encerrou 2009 com
uma negociagao de 1,94 milhao de contratos, recuo de 37,6%
comparado a 2008, e 8,9% comparado a 2007. As opgdes de
commodities negociaram 102,5 mil contratos em 2009, retracao
de 30,5% comparado a 2008. Em relac¢ao a 2007 registrou uma
expansao de 3,2%.

O tdltimo trimestre de 2009 mostra uma recuperac¢ao dos vo-
lumes negociados de commodities, como pode ser observado no
grafico 3. O més de dezembro consolidou a recuperagao dos vo-
lumes negociados observados no dltimo trimestre de 2009. En-
tre futuros e opgoes de commodities foram negociados 202.637
contratos; o maior volume observado em 2009, uma expansao
de 6% comparado a novembro de 2009 e 13% em relag¢do a de-
zembro de 2008.

Como resultado desta mudanga de trajetéria, encerramos o
ano, com uma expansao das posi¢des em aberto. Em dezembro,
o total de posi¢des em aberto de futuros de commodities (63.814
contratos) expandiu 17,2% em relacao ao més anterior e 33,1%
em relacao a dezembro de 2008.

O resultado também foi observado no mercado de opgdes,
cujo total de posi¢des em aberto foi 67,0% maior em dezembro
de 2009 em comparagao a novembro, e 22% superior a dezem-
bro de 2008. No final de dezembro de 2009 havia 26.413 contra-
tos de opgoes de commodities em aberto.

Destaques para o mercado de opgdes de boi gordo e milho
com liquidagao financeira. Em dezembro, o total de posi¢oes
em aberto de op¢oes de boi gordo voltou a superar os 10.000
contratos. As op¢oes de milho com liquida¢ao financeira, pela
primeira vez, superaram o patamar dos 10.000 contratos em
aberto, totalizando 10.832.

O volume financeiro de contratos futuros e de opgdes en-
cerrou 2009 alcancando R$ 47,4 bilhdes, queda de 41,2% em
relagdao a 2008 e crescimento de 1,7% comparado a 2007, como
pode ser observado no grifico 4. O mercado de futuros de
commodities movimentou R$ 46,8 bilhoes em 2009, um recuo
de 41,5% sobre 2008, e aumento de 1,0% em relagdo a 2007.
O mercado de op¢des apresentou resultados positivos no ano
com um total de R$ 558,7 milhdes, com crescimento de 20,4%
e 152,1%, respectivamente, sobre 2008 e 2007. Destaque em
2009 para o mercado de opgdes de boi gordo, que apresentou
um volume financeiro expressivo, totalizando mais de R$ 400
milhGes no ano.
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Detalhando a negociacdao de commodities por produto, ti-
vemos alguns resultados interessantes. O maior contrato de
commodities da BVMF continua sendo o boi gordo, que em
2009 foi responsavel por 44% do volume negociado de futuros
e opgoes.

A negociagao de boi gordo em 2009, entre futuros e op-
¢oes, foi de 896,4 mil contratos, apresentando uma redu¢ao
de 47,7% em relagao a 2008 e 4,7% comparado a 2007. O gré-
fico 5 traz a evolu¢ao do volume negociado de boi gordo na
BM&FBOVESPA. As opg¢oes de boi gordo também se conso-
lidaram na lideranga das commodities, sendo responsavel por
60% do volume. Em 2009 foram negociadas 60,6 mil opgoes
de boi gordo, uma retragao de 24% comparado a 2008. Em
2007, eram negociadas 6,2 mil op¢des de boi gordo. A trajetd-
ria recente da negocia¢ao de op¢des mostra a maturidade do
mercado brasileiro, que busca nas opgdes alternativa para a
fixagdo dos precos.

Na vice-lideran¢a da negocia¢ao de commodities encontra-se
o café ardbica, que em 2009 foi responsével por 32% do volume
de contratos futuros e op¢des. Em 2009 foram negociados 657,1
mil contratos, retragdo de 18% comparado a 2008 e 18,7% em
relagdao a 2007. O grafico 6 traz a evolugao do volume negociado
de café ardbica na BM&FBOVESPA.

O destaque de 2009 ficou com o novo contrato de milho com
liquidagao financeira que registrou 282,6 mil contratos; e supe-
rou a soja, tornando-se o terceiro maior contrato de commodi-
ties. E em dezembro de 2009 atingiu o recorde de negociagoes,
com 48,4 mil contratos entre futuros e opgoes. O grifico 7 traz
a evolugao do volume negociado do contrato de milho com li-
quidagao financeira na BM&FBOVESPA. O contrato de milho
foi responsavel por 13,8% das negociagoes de commodities da
BM&FBOVESPA.

O novo contrato de milho com liquida¢ao financeira foi lan-
¢ado em setembro de 2008. Este contrato tem sido destaque
também no segmento de opgoes. Em 2009, ocupou o segundo
lugar entre as opgoes de commodities negociadas, sendo respon-
savel por 22% do volume. As op¢des representaram em 2009,
8% do volume negociado no mercado de milho.

O mercado de soja negociou 175 mil contratos entre fu-
turos e op¢des em 2009, apresentando uma retracdo de 40%
em relagao a 2008 e 10,8% comparado a 2007. O gréfico 8
traz a evolugao do volume negociado do contrato de soja na
BM&FBOVESPA. A soja foi responsavel por 8,5% do volume
de commmodities negociadas.

Os mercados de agticar e etanol anidro negociaram 224 e um
contrato, respectivamente em 2009. Os gréficos 9 e 10 trazem a
evolugao do volume negociado dos contratos de agticar e etanol
anidro na BM&FBOVESPA.

O mercado de etanol poderd em 2010 ter uma nova dinamica
de negocia¢ao nos mercados fisico e futuro, em fun¢ao de uma
alteragdes na regulacao deste mercado. Em 22 de dezembro de
2009 entrou em vigor a Resolugao n° 43 da Agéncia Nacional de

Petréleo, Gés Natural e Biocombustiveis (ANP), que revogou a
Resolucdo n° 5 da ANP, de 13 de fevereiro de 2006.

A Resolugao n° 43 criou novos agentes para o mercado de eta-
nol combustivel, como o agente operador e a empresa comer-
cializadora de etanol. Com estes novos agentes espera-se uma
nova dindmica no mercado de etanol combustivel, com mais
players carregando os estoques do setor, e contribuindo para a
reducdo da volatilidade, além da atragdao dos participantes para
o mercado futuro.

3) 0S DERIVATIVOS AGROPECUARIOS
NO MUNDO EM 2009

As negociagdes de contratos futuros e opgoes de agropecudrios
apresentaram redu¢do no mundo em 2009, interrompendo a
trajetéria de crescimento que se verificava. A tabela 1 traz a va-
riacdo entre 2009 e 2008, e entre 2008 e 2007 dos principais pro-
dutos agropecudrios negociados nas bolsas norte-americanas e
europeia. Note que, na média, a variagdo entre 2009 e 2008, dos
futuros foi de uma reducio de 9,2% e as opg¢des de 8,5%. O me-
nor crescimento esteve diretamente associado a crise do subpri-
me norte-americano, que teve como efeito imediato a redugao
das linhas de credito.

A redugao nas linhas de crédito teve um impacto imediato
sobre os volumes negociados nas bolsas, na medida em que as
empresas apresentaram dificuldade para captacao de linhas para
fazer frente a aportes de garantias e do fluxo de caixa dos ajustes
didrios. A restri¢do de crédito também afetou o financiamento
da produgdo e das linhas de exporta¢do e importagao.

Os graos (soja e milho) sao negociados na CME Group. Como
se pode observar na tabela, entre 2009 e 2008 o mercado futuro
de soja apresentou uma retragao de 1,9% atingindo o volume
de 45,3 milhdes de contratos, e entre 2008 e 2007, o crescimento
havia sido de 15,6%. Movimento semelhante ocorreu com o mi-
lho, que entre 2009 e 2008 teve retracao de 19,2%, totalizando
65 milhdes de contratos. Entre 2008 e 2007, a expansao havia
sido de 17%, alcan¢ando 80 milhdes de contratos.

O mercado de boi gordo, também negociado na CME Group,
apresentou uma reducio de 7,9% entre 2009 e 2008, com um
volume de 10,1 milhoes de contratos. Entre 2008 e 2007, havia
sido verificado um crescimento de 18,4%.

O mercado de café é negociado na Intercontinental Exchan-
ge (ICE) e entre 2009 e 2008, as negociacoes de café apresen-
taram uma reducdo de 31,6%, resultando num volume de 5,6
milhdes de contratos. Jd entre 2008 e 2007, o crescimento ha-
via sido de 1,8%.

As tabelas trazem as variagdes entre os anos 2009 e 2008, e
entre 2008 e 2007 dos contratos futuros e de opgdes negociados
para os contratos de boi, milho e soja da CME Group, de café,
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Grafico 2 - Evolucao do volume Grafico 3 - Evolucao do volume negocia- Grafico 4 - Evolucdo do volume
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Tabela 1 (a); (b) e (c). Nimero de contratos agropecuarios negociados nas bolsas

2007 2008 08/07 2009 09/08
Boi Gordo (CME) 8.587.973 9.801.360 14,1% 8.797.033 -10,2%
Café (ICE US) 5.129.402 5.446.688 6.2% 4.235.349 -22,2%
Milho (CME) 54.520.152 59.957.118 10,0% 50.948.804 -15,0%
Soja (CME) 31.726.316 36.373.096 14,6% 35.758.855 -1,7%
Actcar (ICE US) 21.372.402 27.112.319 26,9% 27.405.678 1,1%
Suco de Laranja (ICE) 846.036 710.512 -16,0% 656.995 -7,5%
Café Robusta (Liffe) 4.435.793 4.166.720 -6,1% 2.527.453 -39,3%
Acucar (Liffe) 2.091.654 1.654.446 -20,9% 1.852.702 12,0%
Milho (Rofex) 288 220 -23,6% 88 -60,0%
Soja (Rofex) 39478 18.592 -52,9% 26.047 40,1%
Milho (Matba) 32.012 22.267 -30,4% 15.476 -30,5%
Soja (Matba) 80.016 82.164 2,7% 101.533 23,6%

2007 2008 08/07 2009 09/08
Boi Gordo (CME) 726.003 1.226.704 69,0% 1.355.251 10,5%
Café (ICE US) 2.999.651 2.826.331 -5,8% 1.427.032 -49,5%
Milho (CME) 14.691.277 20.992.582 42,9% 14.435.687 -31.2%
Soja (CME) 8.215.582 9.806.935 19.4% 9.555.840 -2,6%
Actcar (ICE US) 5.752.768 9.325.147 62,1% 7.390.232 -20,7%
Suco de Laranja (ICE) 385.219 238.616 -38,1% 243.741 2,1%
Café Robusta (Liffe) 664.827 517.634 -22,1% 192.438 -62,8%
Acucar (Liffe) 254.307 224.977 -11,5% 50.195 -77,7%
Milho (Rofex) 0 0 - 0 -
Soja (Rofex) 0 0 - 0 -
Milho (Matba) 4.500 1.538 -65,8% 356 -76,9%
Soja (Matba) 12.968 10.831 -16,5% 35.107 224,1%

2007 2008 08/07 2009
Boi Gordo (CME) 9.313.976 11.028.064 18,4% 10.152.284 -7,.9%
Café (ICE US) 8.129.053 8.273.019 1,8% 5.662.381 -31,6%
Milho (CME) 69.211.429 80.949.700 17,0% 65.384.491 -19,2%
Soja (CME) 39.941.898 46.180.031 15,6% 45.314.695 -1,9%
Acucar (ICE US) 27.125.170 36.437.466 34,3% 34.795.910 -4,5%
Suco de Laranja (ICE) 1.231.255 949.128 -22,9% 900.736 -5,1%
Café Robusta (Liffe) 5.100.620 4.684.354 -8,2% 2.719.891 -41,9%
Acticar (Liffe) 2.345.961 1.879.423 -19,9% 1.902.897 1,2%
Milho (Rofex) 288 220 -23,6% 88 -60,0%
Soja (Rofex) 39478 18.592 -52,9% 26.047 40,1%
Milho (Matba) 36.512 23.805 -34,8% 15.832 -33,5%
Soja (Matba) 92.984 92.995 0,0% 136.640 46,9%

Fonte: CME Group, IntercontinentalExchange (ICE US), NYSE Liffe, Rosario Futures Exchange (Rofex) e Mercado a Término de Buenos Aires (Matba)
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acucar e suco de laranja da ICE, de café e agtcar da Eurex (Liffe),
e de soja e milho nas bolsas argentinas (Matba e Rofex).

Notar que o contrato de suco de laranja manteve a trajetéria de
redugdo apresentada na variagao entre 2008 e 2007. O contrato de
milho negociado na bolsa argentina também apresentou reducao
na variagao de 2009 e 2008. O destaque ficou para os contratos de
soja, que apresentaram expansdo no periodo analisado.

Na Eurex (Liffe) o contrato de agticar apresentou expansao
de 1,2%, entre 2009 e 2008, e atingiu o volume de 1,9 milhao de
contratos negociados. Ja o contrato de café conillon teve redu-
¢30 do volume negociado entre 2009 e 2008, mantendo a traje-
téria verificada entre 2008 e 2007.

O volume negociado de derivativos agropecudrios nos Es-
tados Unidos é um indicativo do caminho de liquidez que o
Brasil e a América Latina tém a percorrer. Em termos mun-
diais, notar no grafico 11 que os derivativos agropecudrios fo-
ram responsaveis por 5,04% do volume total de derivativos no
primeiro quadrimestre de 2009. Esta é outra andlise sobre o
potencial de crescimento.

Grafico 11 - Derivativos no mundo (jan-abr 2009)
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4) NOVOS PRODUTOS NA
BM&FBOVESPA - OPCOES
FLEXIVEIS DE SOJA

Em 14 de agosto, a BM&FBOVESPA autorizou a negocia¢ao dos
contratos de op¢des flexiveis de compra e de venda sobre fu-
turo de soja. Semelhantes as op¢oes tradicionais (disponivel e
futuro), com a diferenca de que algumas regras comerciais sao
livremente pactuadas entre as partes, atendendo a necessidades
especificas, como preco, tamanho, vencimento, garantia entre
outras. Trata-se de um contrato no qual o comprador de uma
op¢ao de venda, mediante o pagamento de um valor negociado

(prémio), adquire (do vendedor da op¢ao) o direito de vender a
soja a um preco acordado no inicio da operagao (prego de exer-
cicio). Na data do vencimento, se o pre¢o do futuro de soja da
Bolsa estiver abaixo do preco de exercicio, o vendedor da op¢ao
pagard a diferenca, caso contrério, o contrato nao serd exerci-
do e ndo haverd movimentagdo financeira entre as partes. Por
outro lado, o comprador de uma op¢iao de compra adquire o
direito de comprar soja a um determinado prego de exercicio,
protegendo-se, assim, contra a alta de preco.

Esse contrato s6 pode ser exercido no vencimento, sendo re-
gistrado no mercado de balcao da Bolsa. A liquidagao é uni-
camente financeira e o objeto de negociagdo refere-se ao preco
do contrato futuro de soja que possui forma¢ao de preco em
Paranagua (corredor de exportagao).

Esse produto marca o inicio do desenvolvimento do mercado
de balcdo de commodities na BM&FBOVESPA, atraindo novos
participantes, como industrias, cooperativas, produtores e ex-
portadores, favorecendo a maior participagao de investidores
financeiros nos mercados futuros e ampliando a liquidez.

Outras vantagens do produto:

+ No caso de exercicio, ndo existe a possibilidade de os parti-
cipantes ficarem expostos no mercado futuro, uma vez que
¢ liquidado financeiramente.

« Atrai tradings, cooperativas e empresas de insumos, que jd
estruturam operagdes similares, mas ndo no mercado or-
ganizado.

+ Reduz o risco da carteira de crédito de custeio de institui-
¢oes financeiras por meio do langamento de opg¢des aos
produtores.

+  Oferece mais alternativas para estruturagao de operagoes.

PROTECAO CONTRA 0 RISCO DE PRECO

Um dos atrativos desse modelo de contrato é a possibilida-
de de controle de risco eficiente, por se tratar de um contrato
de balcdo, porém registrado na BM&FBOVESPA via sistema
eletronico. Além disso, é comum, no mercado de balcdo, que
fundos e institui¢des financeiras atuem como market makers,
cotando tanto precos de compra como de venda e gerando
maior liquidez. Com o crescimento da liquidez, simultanea-
mente aumenta a gama de oportunidades de hedge para agen-
tes do agronegocio.

Um fator determinante para a escolha dessa ferramenta como
ativo de uma operac¢do é o fato de ser do tipo europeia, que
permite que ambas as partes limitem sua exposi¢do, no caso do
comprador, unicamente ao prémio; e, no caso do lancador, uti-
lizam-se operag¢des do tipo box, como a combina¢ao de op¢des
empregando os limitadores de precos e as barreiras que fazem
parte desse contrato.

Outro termo a ser definido no momento do registro é se o
contrato terd ou nao garantia da Clearing da Bolsa.
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MERCADO DE BALCAO PARA OPCOES

O mercado de opgdes de balcao comegou a ganhar liquidez no
inicio dos anos de 1980 e, desde 1995, esse modelo é negocia-
do na Bolsa para contratos financeiros como taxa de cAmbio e
Ibovespa. Em 2008, foram registrados mais de 964 mil contra-
tos de opgoes flexiveis, apresentando crescimento de 45% em
relagao a 2007.

Objeto de negociagao: preco futuro da soja — base Paranagud
(PR);

Cotagao: dolar/saca de 60 kg;

Tamanho: livremente pactuado;

Meses de vencimento: fev, mar, abr, mai, jun, jul, ago e out;
Tipo da opgao: europeia;

Forma de liquidagao: financeira, com possibilidade de inclu-
sdo de barreiras e limitador de preco;

Data de vencimento: poderd ser especificada pelo cliente no
periodo compreendido entre 14 e 25 dias uteis antes do més
de vencimento da opgao.

A integra do contrato de opgoes flexiveis de soja estd em
http://www.bmf.com.br/portal/pages/contratosl/contratos_tabelas_novo.
asp?contrato=balcao.

9) NOVOS PRODUTOS NA
BMG&FBOVESPA - OPERACOES
ESTRUTURADAS DE ROLAGEM

Em 28 de setembro, a Bolsa autorizou a negociagao as opera-
¢oes estruturadas de rolagem dos contratos futuros de boi gor-
do (BR1), milho com liquidagao financeira (MR1) e soja (SR1),
com a finalidade de promover a liquidez desses mercados. Este
tipo de operagdo estruturada é conhecido como spread calendé-
rio e permite negociar dois vencimentos simultaneamente, se-
quenciais ou nao, desde que os respectivos vencimentos estejam
autorizados.

Spread é a diferenca resultante da compra de um contrato
futuro, para um vencimento, e da venda, simulténea, de outro
contrato para outro vencimento. A operac¢ao de spread, no mer-
cado futuro, consiste em posicionar-se comprado e vendido ao
mesmo tempo em vencimentos distintos para um mesmo ativo-
objeto. O valor dessa diferenga depende da movimentagao dos
precos dos dois vencimentos, podendo ser positivo ou negativo
e, podendo alargar ou estreitar a diferenca.

Na operagao estruturada de rolagem, ndo sao geradas posi-
¢Oes em novo contrato — estas serdo automaticamente desmem-
bradas em duas opera¢des, uma na ponta curta do respectivo
contrato futuro, de natureza inversa a rolagem, e outra na pon-

ta longa, de natureza idéntica a rolagem. As operacoes de BR1,
MRI e SR1 apresentam diferencas em relagdo a outras opera-
¢oes realizadas na BM&FBOVESPA como a rolagem de délar
(DR1) e a de café ardbica (CR1).

Em uma operac¢do de rolagem, os precos da ponta curta e da
ponta longa sdo conhecidos no momento do registro da ope-
racdo, pois o preco da ponta curta é igual ao preco do ultimo
negécio no vencimento da ponta curta.

O valor da ponta longa é o valor da ponta curta somado ao
prego negociado na rolagem. Este é o caso das operagdes de ro-
lagem de dé6lar (DR1) e de café ardbica (CR1).

J4 em uma operagao de spread, os valores da ponta curta e da
ponta longa sdo desconhecidos até o calculo do ajuste, pois o
valor da ponta curta é o preco do ajuste para o vencimento da
ponta curta no dia da operagdo. O valor da ponta longa é igual
ao valor da ponta curta somado ao pre¢o negociado do spread.
Neste caso, o valor conhecido durante o negécio é o valor do
spread, e apenas ap6s a divulga¢ao do ajuste, os valores da ponta
curta e da ponta longa serdao conhecidos.

Essas operagoes estdo sujeitas a todas as regras de negociagao
existentes para os atuais contratos de boi gordo, milho com li-
quidagao financeira e soja. A operac¢do estruturada nao terd po-
sicdo em aberto ao final do dia, sendo os negdcios distribuidos
nos respectivos vencimentos, assim como os resultados finan-
ceiros, que serdo apurados e liquidados de acordo com os pro-
cedimentos estabelecidos para cada contrato futuro.

A margem de garantia das posi¢des serd apurada pelo siste-
ma de risco para contratos futuros, levando-se em consideracdo
as posi¢des em aberto em cada contrato. Quanto ao limite de
oscilagdo, ndo serd aceita nenhuma opera¢do de rolagem cujo
prego atribuido a ponta curta, que somado ao pre¢o negocia-
do na operagdo de rolagem ultrapasse o limite de oscila¢ao da
ponta longa.

Operacées estruturadas de rolagem
de contratos futuros

PRECO

BR1, MR1 E SR1 CR1 EDR1

Preco do ultimo
negocio no primeiro
vencimento (ponta
curta) realizado no
momento do registro
da operacao.

Operacéao
automatica a ser
registrada no
mercado futuro
(Ponta Curta)

Preco de ajuste,
apurado pela Bolsa,
para o vencimento da
ponta curta no dia da
operacao.

Preco de ajuste
atribuido ao
vencimento da ponta
curta somado ao preco
negociado no BR1,
MR1 ou SR1.

Operacéao
automatica a ser
registrada no
mercado futuro
(Ponta Longa)

Preco atribuido ao
primeiro vencimento
(ponta curta) somado
ao preco negociado
no CR1 ou no DR1
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EXEMPLO DE OPERACAO
ESTRUTURADA COM BOI GORDO

Também conhecidos como spread calendério, a estrutura da
operacdo tem duas possibilidades: compra ou venda. A opera-
¢ao de compra de spread (ou spread de alta) refere-se as simul-
taneas compra do més mais longo e venda do més mais curto;
ao contrdrio, na opera¢ao de venda de spread (ou spread de
baixa) compra-se o més mais curto e vende-se o mais longo
a0 mesmo tempo.

E uma operacido que proporciona oportunidades de retor-
nos com o alargamento ou o estreitamento da relagao entre
os precos dos dois meses negociados. Uma das vantagens é o
risco reduzido, uma vez que, dependendo dos dois meses esco-
lhidos, a correlagao entre eles determina que ajustes negativos
de um determinado més sejam compensados com positivos do
outro més e vice-versa, ou seja, a posi¢ao de risco esta circuns-
crita somente a diferenca relativa da variacao dos dois pregos
e nao em relagao a magnitude de variagao que possam sofrer.
Além disso, por envolver baixo risco, a BM&FBOVESPA exige
margem de garantia menor para operagoes de spread — trata-se
do valor da margem requerida descontado o fator de compen-
sacdo que, em outubro, era de 50%.

Outra caracteristica dessa nova modalidade de operacao de
spread é que os valores da ponta curta e da ponta longa sao des-
conhecidos até o cdlculo do ajuste, pois o valor da ponta curta
¢é o preco do ajuste para o vencimento da ponta curta no dia
da operagao. O valor da ponta longa ¢é igual ao valor da ponta
curta somado ao pre¢o negociado do spread. Neste caso, o va-
lor conhecido durante o negécio é somente o valor do spread e,

Operacao com boi

apenas ap6s a divulgacao do ajuste, os valores da ponta curta e
da ponta longa serao conhecidos. Como trata-se de operagao
estruturada, nao sao geradas posicdes em novo contrato. Es-
tas serdo automaticamente desmembradas em duas operagdes:
uma na ponta curta do respectivo contrato futuro, de natureza
inversa a do spread; e outra, na ponta longa.

Na operagao a seguir, serd utilizada, como exemplo, uma
operacao de spread de boi gordo efetivada em outubro. Foram
negociados 473 contratos de spread com vencimento V9X9 (ou-
tubro/2009 com novembro/2009) e 190 contratos com venci-
mento V9Z9 (outubro/2009 com novembro/2009) neste més.
Serao apresentados negécios com as duas possibilidades de
spread: compra e venda; e liquidados no penultimo dia util do
vencimento outubro/09.

Operacéao com boi

OPERACAO OBJETIVO

Vendade (Spread Comprar Vender Reducéo

Spread de Baixa) més curto més longo do spread

Compra (Spread Comprar Vender Aumento

de Spread de Alta) més longo més curto  do spread
EXEMPLO

Para as duas situacgoes sera utilizado um negécio realizado em
15 de outubro entre os vencimentos outubro e novembro/2009.
Na primeira, um spread de alta e, na segunda, um de baixa. Nes-
se dia, foram negociados 350 contratos a R$ 1,85/arroba. A Ta-

Spread de Alta Ajustes (por @) Spread de Baixa Ajustes (por @)

ST Ajustes Spread Cc \' Cc \' C \' Cc \'
Vo9 X09 Vax9 X09 Vo9 X09 Vo9 Vo9 X09 Vo9 X09
7844 80,35 1,91 8028 | 7844 006 000 7844 [8029 | 000 006
16/10/09 78,22 80,15 1,93 -0,20 0,22 0,22 0,20
19/10/09 78,28 80,06 1,78 -0,09 -0,06 0,06 0,09
20/10/08 77,45 78,87 1,42 -1,19 0,83 -0,83 1,19
21/10/09 76,35 77,78 1,43 -1,09 1,10 -1,10 1,09
22/10/08 76,96 78,52 1,56 0,74 -0,61 0,61 -0,74
23/10/09 76,07 77,56 1,49 -0,96 0,89 -0,89 0,96
26/10/09 76,42 78,34 1,92 0,78 -0,35 0,35 -0,78
27/10/08 75,80 77,11 1,31 -1,23 0,62 0,62 1,23
28/10/09 75,50 76,27 0,77 -0,84 0,30 -0,30 0,84
29/10/08 75,57 76,70 1,13 0,43 -0,07 0,07 -0,43

SALDO -0,72 SALDO 0,72
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bela 2 sintetiza o passo a passo da evolucao das operagoes e seus
resultados, cujas colunas numeradas estdo explicadas a seguir.

1. Ajustes do contrato futuro de boi gordo entre 15 e 29 de
outubro para os vencimentos de outubro/2009 (V09) e no-
vembro/2009 (X09).

2. Diferenca entre os vencimentos (X09 —V09); note que entre
os dias analisados o spread estreitou.

3. Valores do negécio desdobrados pela operagiao de com-
pra de spread (compra o més longo e vende o més cur-
to), repare que o valor do vencimento X09 é exatamente
o ajuste do vencimento V09 mais a diferenca negociada
(R$ 78,44/arroba + R$ 1,85/arroba) = R$80,29/arroba. O
valor do ajuste da ponta longa serd resultado do ajuste da
ponta curta acrescido ao spread negociado apenas no dia
da negociacgdo para fixagao do preco em cada vencimento,
ou seja, no primeiro dia s6 é ajustado o vencimento da
ponta longa.

4. Sao calculados diariamente os ajustes de cada posi¢do (va-
lores da coluna 3 menos os ajustes da coluna 1). A partir
de 15 de outubro, o cliente tem seu spread ajustado diaria-
mente conforme as oscilagdes dos respectivos meses. Como
nessa data o ajuste do vencimento X09 foi de R$ 80,35/ar-
roba e o cliente ficou comprado no mesmo vencimento a
R$ 80,29/arroba, ganhou a diferenca entre o valor que ficou
comprado e o ajuste (+R$ 0,06/arroba).

5. Pode-se observar que, se um cliente efetua compra de
spread, necessariamente, outro cliente vende, pois tem
motivag¢do inversa a do comprador. Deste modo, sdo apre-
sentados os valores efetivos dos negécios desdobrados
pela operagdo de spread de baixa (compra-se o més curto,
outubro, e vende-se 0 més longo, novembro), o valor do
vencimento X09 ¢ o ajuste do vencimento V09 mais a di-
ferenca negociada (R$ 78,44/arroba + R$ 1,85/arroba) =
R$ 80,29/arroba.

6. Sao calculados diariamente os ajustes de cada posi¢ao (va-
lores da coluna 5 menos os ajustes da coluna 1).

CONCLUSAO

Note que a expectativa do comprador do spread era que a rela-
¢do de pregos entre os dois meses alargasse, enquanto que a mo-
tivagao do vendedor do spread era o inverso, estreitamento da
relacdo de precos. No caso desta simula¢do, o vendedor acertou
e ganhou R$ 0,72/arroba, pois o spread estreitou.

Essas operagoes estdo sujeitas a todas as regras de negociagao
existentes para os atuais contratos de boi gordo, milho com li-
quidagao financeira e soja. A operac¢do estruturada ndo terd po-
sicdo em aberto ao final do dia, sendo os negdcios distribuidos
nos respectivos vencimentos, assim como os resultados finan-
ceiros, que serdao apurados e liquidados de acordo com os proce-
dimentos estabelecidos para cada contrato futuro.

6) NOVOS PRODUTOS NA
BM&FBOVESPA - APERFEICOAMENTO
DO CONTRATO DE CAFE ARABICA

Lanc¢ado em 1978, o contrato de café ardbica é um dos mais ne-
gociados na BM&FBOVESPA. O contrato, que passou por alte-
racdo em 1999, foi aperfeicoado em 18 de maio de 2009 com o
objetivo de conciliar o produto negociado ao que é predomi-
nantemente exportado. A principal mudan¢a concentra-se no
tipo especificado, que passou de 6 para 4/5.

Com a modifica¢do, o risco de preco dos exportadores brasi-
leiros serd minimizado pela melhor visibilidade da arbitragem
internacional. Outro fator muito importante é o aumento da
competitividade da cadeia do café, pois o exportador poderd
embarcar diretamente a0 mercado internacional o produto re-
cebido por meio da liquidag@o fisica, sem a necessidade de rebe-
neficiar o café de tipo 6 para o tipo 4/5.

O risco de preco dos exportadores reside no fato de o expor-
tador “hedgear” o preco do café tipo 6 quando, na verdade, a
mercadoria negociada no mercado fisico é de outro tipo e, con-
sequentemente, de outro preco, o que impossibilita travar o pre-
¢o da mercadoria exportada. Esse tipo de risco é denominado
risco de base. A base é a diferenca entre o preco a vista e o prego
futuro de uma commodity e reflete os custos do frete, da taxa de
juro, da qualidade, dentre outros elementos.

No caso do café, esse diferencial de precos ocorre em fun¢ao
da qualidade, ou seja, existe uma diferenca entre os precos do
café tipo 6 e do tipo 4/5. O risco de base do pre¢o do café é a
volatilidade do diferencial entre o preco acordado no contrato
futuro do tipo 6 e o preco do café tipo 4/5 no mercado fisico.

Se o preco do tipo exportado sofre alteragdes antes do rebe-
neficiamento do café tipo 6 para o tipo 4/5, passa a existir o
risco de perda para o exportador, no caso de declinio nos pregos
maior do tipo 4/5 ante um recuo do tipo 6.

A alteragao do tipo do café no contrato da Bolsa contribui
para o aumento da eficiéncia do hedge a partir da reducao da
volatilidade entre os precos.

Além da alteragao de tipo, o contrato teve a exigéncia de uni-
formidade de cor e aspecto do lote abrandada e a mistura de
cafés de diferentes safras ndo serd permitida (Tabela 1).

O contrato traz outras modificagdes como inclusdo de uma
cldusula de for¢a maior, mais detalhamento de procedimentos
de coleta de amostra e de transferéncia de lotes entre armazéns,
cldusula de penalidades, dentre outras.

O contrato ja estd em vigor, assim as entregas fisicas do café
tipo 6 ocorrerdo apenas até marco de 2010, e as do tipo 4/5, a
partir de maio de 2010. A partir de janeiro de 2010, a Bolsa ini-
ciard a classificagdo e a arbitragem de cafés tipo 4/5, conforme
a solicitagdo do cliente e mesmo apés marco de 2010, a classi-
ficagao de cafés tipo 6 continuard ativa, embora nio haja pos-
sibilidade de liquidac¢ao por entrega fisica do mesmo. O c6digo
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de negociagao (ICF) permanece inalterado, bem como as regras
dos contratos de op¢des de café arabica.

EXEMPLO

Suponha que uma empresa exportadora de café feche contrato
de exportagao de 10.000 sacas de 60 kg de café arabica tipo 4/5 a
US$ 130,00/saca, envolvendo um volume de US$ 1.300.000,00.
A empresa deverd, inicialmente, comprar o café no mercado in-
terno para efetuar o embarque na data acordada.

A empresa estd exposta a dois tipos de risco: o de alta no preco
do café, pois terd de compri-lo de um produtor para honrar o
contrato de exportagao; e a valorizacdo do real, pois sua receita de
exportacao ¢ denominada em délares e a conversao serd feita ape-
nas na data de embarque. Para minimizar os riscos, a empresa faz
hedge com contratos futuros de café e délar na BM&FBOVESPA.

A empresa compra 100 contratos futuros de café arabica
tipo 6 (o tamanho do contrato é de 100 sacas e para travar o
preco das 10.000 sacas sdao necessdrios 100 contratos) por US$
125,00/saca, travando rentabilidade de US$ 5,00 em relagdo a
venda contratada no exterior. Para se proteger dessa variacao
no cambio, a empresa vende um contrato futuro de délar a R$
2,00/ddlar. A empresa adquire apenas um contrato futuro de
dolar para cobrir o risco de sua rentabilidade, e ndao de toda a
sua receita, pois o café é vendido em dolar, travando o equiva-
lente a US$ 50.000,00 (10.000 sacas de café x US$ 5,00), que é
o tamanho do contrato futuro de délar.

Operagao de hedge cambial = um contrato x 2,00 x 50.000,00=
R$ 100.000,00

No dia da exportagdo, o preco do café tipo 6 é US$ 127,00/saca,
o tipo 4/5 é US$ 129,00 e o dolar fecha cotado a R$ 1,90/d6lar.
No mercado futuro, os ajustes didrios acumulados totalizariam:

Café = (125,00 + 127,00) x 100 sacas x 100 contratos x 1,90
=R$ 38.000,00
Doélar = (2,00 — 1,90) x 50.000 x 1 contrato = R$ 5.000,00

A operagao de exportagao geraria uma receita em reais de:
Exportagdao = 130,00 x 10.000 sacas x 1,90 = R$ 2.470.000,00

O resultado global da empresa seria de R$ 2.513.000,00 (receita de
exportagao + ganho no futuro de café + ganho no futuro de délar)

A diferenca entre o resultado global e o valor da aquisi-
¢do do café no mercado interno (129,00 x 10.000 x 1,90 = R$
2.451.00,00) é R$ 62.000,00 que é diferente da rentabilidade de
R$ 100.000,00 travada inicialmente.

Inicial: R$ .513.000,00 — R$ 2.413.000,001 = R$ 100.000,00
Final: R$ 2.513.000,00 — R$ 2.451.000,002 = R$ 62.000,00

Com as alteragoes do contrato futuro de café arabica, o expor-
tador ndo correrd o risco de diferenca na rentabilidade travada
inicialmente, pois nao serd necessirio o rebeneficiamento do
café tipo 6 para tipo 4/5. E importante salientar que, no exem-
plo, nao foram considerados os custos operacionais.

1 — Valor da aquisi¢do do café no mercado fisico tipo 6
2 — Valor da aquisi¢ao do café no mercado fisico tipo 4/5

Entregas até
marco de 2010

Entregas a partir
de maio de 2010

Tipo 6 4/5

Para a formacao do lote,
a cor do café sera verde
ou esverdeada, uniforme,
compreendendo-se

por cor esverdeada

a cor caracteristica

da safra em curso

ou da imediatamente
anterior. Nao serdao
admitidos cafés claros
ou manchados.

Para a formacéao do
lote, a cor do café sera
verde ou esverdeada,
compreendendo-se

por cor esverdeada a
cor caracteristica da
safra em curso ou da
imediatamente anterior.

Exigéncia de
uniformidade
de cor

Nao serao admitidos
cafés com ligas de
safras.

Liga de safras

7) A NECESSIDADE DE
PROTECAO DE PRECOS

O crescimento das negociagdes com mercados futuros e opgdes
no Brasil e nas demais bolsas reflete a necessidade dos agentes
por instrumentos modernos e eficientes de gerenciamento de
risco. Qualquer atividade produtiva esta sujeita a alguns riscos,
como o de produgao, de crédito e o de preco. O risco de prego
interfere na atividade produtiva, na medida em que pode deter-
minar a reduc¢do da rentabilidade.

E importante também destacar que os riscos podem relacio-
nar-se, pois se ha uma eleva¢do nos precos da soja, e o produtor
ja havia vendido antecipadamente por algum preco fixo, este
podera romper o acordo prévio, e vender no mercado a vista
para comprador. Este tipo de rompimento contratual teve pre-
cedente no mercado de soja nas safras de 1997, com a Lei Kan-
dir, e na de 2003, com a alta do preco das commodities, em face
da demanda chinesa.

A atividade produtiva ndo deve ficar refém das varia¢oes in-
desejadas dos precos e requer instrumentos de gerenciamento
do risco de prego. Os agentes, ao tomarem suas decisoes de pro-
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dugdo, devem buscar instrumentos de garantia do preco para
evitar a deteriora¢do da sua rentabilidade.

O pecuarista, como os demais produtores agropecudrios, as-
socia o processo de produ¢io ao momento da venda da mer-
cadoria. E o que encontramos no dia a dia é que o pecuarista
produz os bois e, quando os animais estdo prontos para o abate,
ele d4 inicio ao processo de venda.

Se os precos ndo estiverem remunerando adequadamente a
sua produgao, o produtor, dependendo da situagao de mercado,
ficard aguardando uma melhora dos pregos, que pode ndo ocor-
rer. Se 0 animal estiver em confinamento, esta “espera” normal-
mente ndo existird, pois significard um aumento dos custos.

Ao antecipar o processo de venda, o pecuarista poderd ga-
rantir a rentabilidade da sua atividade, e ndo ficard exposto ao
preco de mercado quando for entregar os bois para o frigorifico.
E preciso modificar a estrutura de venda, e nao mais vender os
bois, ou qualquer outro produto, “olhando para o retrovisor”.

A tabela 2 traz uma medida de sensibilidade sobre a imprevi-
sibilidade dos precos. Sao apresentadas as volatilidades para os
diversos produtos agropecudrios, desde 2000.

Tabela 2 - Volatilidades para diversos
produtos agropecudarios

VOLATILIDADE DO DIFERENCIAL DOS RETORNOS (a.a.)

. Triangulo )
PERIODO Ca[spc:;lel Rlc;;loe;'de N(I:\r,‘leGi';c’ Par‘[e::n:;:]ua
zggg i 18,90 28,38 28,68 20,00
2004 20,22 33,78 35,09 22,73
2005 17,01 24,49 24,60 17,29
2006 17,95 28,09 30,36 20,61
2007 19,75 28,03 24,12 18,12
2008 21,19 21,52 25,31 23,34
PERIODO Cascavel Rio Verde Tl:;il?nn;:)o Paranagua
(PR) (GO) (MG) (PR)
:ggg' 1,19 1,79 1,81 1,26
2004 1,27 2,13 2,21 1,43
2005 1,07 1,54 (E55 1,09
2006 1,13 1,77 1,91 1,30
2007 1,24 1,77 1,52 1,14
2008 1,33 1,36 {159 1,47

Fonte: Cepea/Esalq. Elaboracdo: BM&FBOVESPA.

8) 0S INSTRUMENTQOS DE
PROTECAQO DOS PRECOS

Para garantir, antecipadamente, o preco de venda ou de compra,
os agentes podem utilizar os mercados futuros e de op¢des dispo-
niveis para negociagao na BM&FBOVESPA. Para operar os merca-
dos, é desejavel que os agentes conhecam o seu custo de produgao.
Com a informagao, poderdo avaliar se os pregos remuneram ou
nao a sua atividade. Além disso, os agentes devem trabalhar com a
idéia de formar um preco médio, ou seja, vender (ou comprar) aos
poucos, sempre que 0 prego remunerar a sua atividade.

O produtor, quando fixaseu preco devendana BM&FBOVESPA,
faz um hedge (seguro, cobertura) de venda de seus animais. Por-
tanto, se o preco do boi cair, ele recebe a diferenca entre o preco
fixado anteriormente e o prego desvalorizado, compensando, as-
sim, a desvaloriza¢do ocorrida no mercado fisico. De outro lado,
se 0 pre¢o subir o pecuarista paga a diferenca entre o preco fixado
anteriormente e o preco valorizado. Note que se o prego cair o pe-
cuarista estard protegido e se o preco subir ele apenas deixara de
ganhar. Esse é o principio do mecanismo de hedge — garantir ou
fixar um determinado preco que o produtor considera adequado
a sustentabilidade do seu negécio ao longo do tempo.

O confinador tem necessidade de garantir um pre¢o de com-
pra para o milho, portanto, fixara seu preco de compra na Bolsa,
no caso ele faz um hedge de compra de milho. Portanto, se o
preco do milho subir, ele recebe a diferenca entre o prego fixa-
do anteriormente e o pre¢o valorizado, compensando assim, a
valorizagao ocorrida no mercado fisico. Mas, se o pre¢o cair o
confinador paga a diferenga entre o preco fixado anteriormente
e o prego desvalorizado. Note que se o preco subir o confinador
estard protegido e se o prego cair ele apenas deixara de ganhar.

O Grifico 12 traz o comportamento do pre¢o a vista em Sdo
Paulo e do vencimento dezembro de 2009.

Grafico 12: Evolucédo do indicador do preco a vista do
boi gordo e o vencimento dezembro de 2009 (R$/ @)
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Note que durante o periodo de negociagdao do contrato com
vencimento em dezembro de 2009, os precos negociados atin-
giram a méxima de R$ 89,65/@ e a minima de R$ 71,15/@. Ob-
serve que o movimento dos pregos acompanharam as oscilagoes
do prego a vista, e o contrato convergiu para o mercado a vista
e encerrou a R$ 76,37/@. Portanto, durante o periodo de nego-
cia¢do, ocorreram diversas oportunidades de fixagdo vantajosas
tanto para compradores como para vendedores.

Com o uso do mercado futuro os agentes podem planejar me-
lhor sua atividade. Ao fixar seu preco de venda, ele determina o
quanto ird produzir de acordo com o retorno que poderd obter.
No dia a dia dos negdcios, os pecuaristas continuarao venden-
do seus bois para os frigorificos com os quais mantém relagdes
comerciais, mas o preco de venda ndo serd conhecido apenas
quando entregar os bois para o abate e sim quando tiver fixado
o preco anteriormente na BM&FBOVESPA.

Vale destacar que os agentes podem liquidar o contrato a qual-
quer momento, realizando a operagao inversa. Caso ele tenha
vendido 40 contratos, e queira encerrar a posi¢ao, devera com-
prar 40 contratos. Caso decida ficar até o vencimento, o contrato
serd liquidado pelo preco médio dos tltimos cinco dias de acor-
do com o Indicador a Vista Esalg/BM&FBOVESPA. O indicador
de precos é calculado pela média ponderada dos pregos em qua-
tro regides no interior de Sao Paulo: Aracatuba, Bauru/Marilia,
Barretos/Sao José do Rio Preto e Presidente Prudente.

Para os outros produtos agropecudrios, como agtcar, etanol
anidro e soja, é possivel encerrar a posi¢ao de futuros por en-
trega fisica. O novo contrato de milho, lancado em setembro
de 2008, tem seu processo de liquidagdo semelhante ao do boi
gordo, com liquidagdo financeira pelo Indice de Precos Cam-
pinas Esalqg/BM&FBOVESPA. Mais detalhes podem ser obtidos
no site da BOLSA (www.bmfbovespa.com.br)

9) BOX SOBRE 0 MERCADO DE OPCOES

O mercado de opgoes da BM&FBOVESPA é outra opgao de
fixagao do preco de venda ou de compra para uma data futura.
As opg¢oes possibilitam negocia¢ao de contratos por meio da
compra de uma op¢ao de venda (put, no jargao do mercado)
ou de compra (call), pagando por elas um prémio ao vende-
dor (o langador da op¢ao). O comprador, ao pagar o prémio
ao vendedor (langador) da op¢ao, detém o direito de exercé-la
em uma data futura. As opgoes agropecudrias disponiveis na
BM&FBOVESPA sao americanas, ou seja, podem ser exercidas
a qualquer momento.

Vamos tomar um exemplo de opgdes para o mercado de
milho. O produtor, por exemplo, pagard o prémio de R$
1,17/saca ao vendedor (lancador) para ter o direito de fixar
o preco de venda do milho em novembro a R$ 24,00/saca.

Em novembro, se o preco do milho, no mercado a vista, es-
tiver a R$ 20,00/saca, o produtor exercerd este direito e rece-
berd a diferenca de R$ 4,00 por saca (R$ 24,00 — R$ 20,00) na
BM&FBOVESPA. Na pritica, o produtor terd vendido o mi-
lho a R$ 20,00 por saca ao comprador e, com os R$ 4,00/saca
obtidos no mercado de opgdes, terd garantido o preco de ven-
da fixado anteriormente de R$ 24,00/saca, pelo qual pagou o
prémio de R$ 1,17/saca.

O mercado de opgoes tem risco limitado e controldvel para o
comprador da op¢ao, no caso o produtor; se no vencimento o
prego do milho estiver a R$ 30,00/saca, o produtor nao exercera
o direito de venda. O produtor venderd o milho para o com-
prador a R$ 30,00/saca no fisico, e terd gasto R$ 1,17/saca, pelo
prémio do seguro. A op¢ao é duplamente vantajosa: o produtor
compra um seguro contra a queda de precos e nao deixa de ga-
nhar com uma possivel alta nos pregos.

¢ O que é 0 mercado de opgoes?

O mercado de op¢oes é uma modalidade operacional de fixa-
¢30 de precos para uma data futura. O produtor ou investidor
pode negociar contratos por meio da compra de uma opgao de
venda (put) ou por meio da compra de uma opg¢ao de compra
(call), pagando por elas um prémio ao vendedor (langador) da
op¢ao. O comprador, ao pagar o prémio ao vendedor (langador)
da op¢ao, detém o direito, mas ndo a obriga¢ao, de exercé-la em
uma data futura; porém o langador tem uma obrigacao futura,
caso o titular exerca seu direito.

Em uma op¢ao de compra (call), o titular (comprador) com-
pra do vendedor (lancador) o direito — mas nao o dever — de
comprar o ativo-objeto em um vencimento futuro, pagando por
ele um prémio ao vendedor (lan¢ador) da opgao, que tem o de-
ver de vender a op¢ao se exercida pelo titular. Portando, o risco
ao titular (comprador) se limita ao prémio pago anteriormente
e seu potencial de lucro ¢ ilimitado, enquanto o vendedor tem
risco incontroldvel e seu ganho se limita ao prémio que foi pago
pelo titular. Ao comprar uma opgao de compra (call), o titular
garante seu preco de compra e se protege do risco de uma pos-
sivel valoriza¢do no precgo do ativo-objeto.

A opgdo de venda tem o mesmo fundamento da opg¢ao de
compra, porém, a diferenga é que o titular da put estd com-
prando o direito, mas ndo o dever de vender o ativo-objeto
em data futura. O lancador (vendedor) estd vendendo este di-
reito, portanto, se a op¢ao for exercida, ele tem a obrigacdo
de comprar o ativo-objeto no mercado futuro. O titular, ao
comprar uma op¢ao de venda (put), fixa seu preco de venda
e se protege do risco de uma possivel desvalorizagao no prego
do ativo objeto.

e Para que serve o mercado de op¢oes?

O mercado de opgdes é um “seguro” contra possiveis oscila-
¢des nos precos que possam comprometer a rentabilidade da
operagao. O titular (comprador) para ter este “seguro’, deve pa-
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gar um prémio ao langador (vendedor) da opg¢do. O mercado
de op¢oes permite ao titular (comprador) controlar seu risco ao
prémio pago e ganhar o potencial de lucro da operagao. Porém,
para o langador (vendedor), o ganho é o prémio recebido ante-
riormente e sua drea de risco é ilimitada, portanto, deve manter
margem de garantia na BM&FBOVESPA.

e Como funcionam as op¢des de milho e boi?

As opgoes de boi gordo vencem no dltimo dia util do més
de vencimento do contrato, junto com o contrato futuro de
boi gordo. Quando exercidas, as op¢des serdo liquidadas pela
média dos dltimos cinco dias tteis do més de vencimento do
Indicador do Boi Gordo Esalg/BM&FBOVESPA. Jd as opg¢oes
de milho vencem no dia 15 do més de vencimento do contrato,
junto com o contrato futuro de milho com liquida¢do financei-
ra. Quando exercidas, as opgoes serdo liquidadas pela média dos
ultimos trés dias tuteis do Indicador do Milho Campinas Esalq/
BM&FBOVESPA.

E importante enfatizar que as opgdes agropecudrias negocia-
das na Bolsa sao do tipo americanas, ou seja, podem ser exerci-
das a qualquer momento até o vencimento do contrato. A de-
cisdo de exercé-las antecipadamente é do comprador, que neste
caso receberd posi¢des compradas (se a opgao exercida for call)
ou vendidas (se a opg¢do exercida for put) no mercado futuro,
sendo assim, se nao liquidadas, sujeitas aos ajustes didrios e ao
deposito de margem de garantia.

e Como os agentes podem utilizar este mercado?

Os agentes podem utilizar as ferramentas do mercado de op-
¢Oes para garantir o preco de suas vendas em uma data futura,
pagando por esta opera¢do um prémio, ou fixar o seu custo de
producdo, mediante uma opgao de compra. Os agentes pagam
um prémio ao lancador (vendedor) para ter o direito, mas nao a
obrigacao, de garantir o pre¢o que havia sido negociado, na data
de vencimento do contrato.

o Na BM&FBovespa sao negociadas outras op¢des?

Os agentes tém a sua disposi¢ao opgoes (de compra e venda)
para actcar, café e soja. No caso destas opgdes, os agentes se as
exercerem receberdo uma posi¢do no respectivo contrato futuro.
Estdo a disposi¢ao também op¢des de délar para exportadores e
importadores, que necessitem fixar seu fluxo cambial.

EXEMPLO

Um produtor de milho que queira garantir um prego de venda
para novembro de 2009, poderd comprar op¢des de venda (put)
para o vencimento novembro/2010 ao pre¢o de R$ 25,00/saca,
pagando o prémio de R$ 1,65/saca ao vendedor (langador), por
exemplo. Neste caso, terd fixado um pre¢o minimo para o seu
produtor de R$ 23,35/saca (R$ 25,00/saca — R$ 1,65/saca). Em

novembro, se o preco do milho estiver a R$ 25,00/saca, o pro-
dutor exercerd seu direito de venda e recebera a diferenca de R$
5,00/saca (R$ 25,00/saca — R$ 20,00/saca) na BM&FBovespa. O
produtor entregard o milho ao comprador a R$ 20,00/saca, mas
mesmo assim retornard ao prego de venda fixado anteriormente
de R$ 23,35/saca; R$ 20,00/saca (fisico) + R$ 5,00/saca (resul-
tado do exercicio da put) — R$ 1,65/saca (prémio pago) = R$
23,35/saca (preco final da venda).

Se no vencimento do contrato o preco do milho estiver em
R$ 30,00/saca o produtor ndo exercerd o direito de venda. Ele
venderd o milho para o comprador, ao preco de mercado, de R$
30,00/saca no mercado fisico, tendo o preco final de venda de R$
28,35/saca, como pagou R$ 1,65/saca de prémio; R$ 30,00/saca
(fisico) —R$ 1,65/saca (prémio pago) = R$ 28,35/@ (prego final
da venda). Note que o produtor garantiu um pre¢o minimo de
R$ 23,35/saca. Se o pre¢o do milho subir, o produtor ndo exerce-
rd a opgao, e também se beneficiara com a alta do mercado.

O langador (vendedor) detém a obrigacao futura de comprar
a op¢ao de milho pelo preco acordado de R$ 25,00/saca. Sendo
assim, qualquer valor abaixo deste patamar de prego serd com-
pensado pelo langador (vendedor), pois o titular terd interesse
em exercer a op¢ao. Pelo fato de uma possivel desvalorizacdo
mais acentuada no mercado, o langador (vendedor) deve manter
margem de garantia na Bolsa, por apresentar risco incontrola-
vel. E importante destacar que o ganho do langador (vendedor)
se limita ao prémio de R$ 1,65/saca, recebido do titular quando
da negociagao do prémio. Este premio sera a remuneracao do
langador, caso a op¢do nao de exercicio.

Como o langador tem o risco de ter a opgao exercida, e serd
obrigado a honrar a diferenca entre o preco negociado e o vi-
gente no mercado, o langador utiliza os mercados futuros e de
opgdes para se proteger deste risco.

Os agentes interessados em comprar ou vender contratos de
op¢oes devem procurar uma corretora associada a Bolsa. Mais
informagdes podem ser obtidas no site da BM&FBOVESPA (9).

10) INICIATIVAS DE POPULARIZACAO
DOS MERCADQOS

A Bolsa deu um passo histérico na evolugdo de seus programas
de popularizagdao dos mercados com a estréia, na TV Cultura,
do programa Educagdo Financeira. A iniciativa é uma extensdo
do Educar, projeto que busca transmitir os principais conceitos
de educagao financeira para a populagao.

A temporada de 2009, contou com 20 programas exibidos de
agosto a dezembro, e teve uma audiéncia média de 66.484 do-
micilios e de 78.375 individuos. Houve audiéncia acima dessa
média em nove programas, com destaque para o primeiro, que
foi sobre histéria do dinheiro. Os demais abordaram adminis-
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tragdo de orcamento pessoal, aposentadoria, investimento em
acoes e diversificacdo, sendo que neste dltimo tivemos recorde
em audiéncia individual, alcancando mais de 140 mil pessoas.
A 22 temporada do Educagdao Financeira na TV Cultura, que
estréia em margo, contard com 42 programas.

Para assistir aos episddios da 12 temporada, acesse http://
www.tveducacaofinanceira.com.br/index.asp.

BM&FBOVESPA E UOL LANCAM SIMULADOR
PARA O MERCADO DE ACOES

A BM&FBOVESPA e o Universo Online lancaram, em 13 de
agosto, 0 UOL Invest — um simulador que oferece aos internau-
tas a oportunidade de conhecer, na pratica, como funciona o
mercado de a¢des na Bolsa. O sistema utiliza dados reais das
cotacoes de todas as agdes e terd um economista a disposi¢ao
para esclarecer as davidas dos usudrios sobre o funcionamento
do mercado aciondrio. A nova ferramenta concede a cada parti-
cipante crédito ficticio inicial de R$ 200 mil e uma carteira, tam-
bém virtual, composta por 15 a¢oes. A partir dai, os investidores
passam a simular operagdes, via internet, no mercado a vista.

No primeiro dia de operagdes, o simulador recebeu mais de
11 mil cadastros. Entre as 10h e as 18h, a navegacao dos inter-
nautas gerou mais de 420 mil paginas vistas.

A iniciativa da Bolsa faz parte dos programas de populari-
zagao do mercado acionario no Brasil. Com os simuladores, o

conhecimento sobre a melhor forma de operar na Bolsa chega
aos participantes diariamente, a partir dos resultados obtidos
em suas proprias aplicagdes.

No UOL Invest, receberdo prémios os usudrios do Brasil ou de
uma das regides do Pais que apresentarem melhor resultado ao
final de um periodo, mensal ou anual.

Havera trés categorias de premiag¢oes: melhor performance
anual em todo o Brasil; melhor performance anual por regiao; e
melhor performance mensal em todo o Brasil.

O vencedor do ranking anual Brasil receberd um pacote de
viagem de uma semana para um resort, com direito a um acom-
panhante; um notebook (fornecido pela Ordem dos Economis-
tas do Brasil — OEB), trés meses grétis do sistema Terminal En-
foque Grifico (fornecido pela Enfoque); um kit contendo livros,
boné e camiseta da OEB; e uma anuidade grétis como sécio da
ordem. Ja os vencedores regionais ganham um curso relacio-
nado ao mercado de agdes em Sdo Paulo, com traslado e hos-
pedagem incluidos (fornecidos pela Bolsa); uma assinatura do
sistema Terminal Enfoque; e a anuidade e o kit da Ordem dos
Economistas do Brasil. Por fim, a melhor performance mensal
Brasil recebe passagens de ida e volta para uma cidade brasileira
e a assinatura do sistema Terminal Enfoque.

O Simulador UOL Invest tem o apoio da Ordem dos Econo-
mistas do Brasil (www.oeb.org.br) e da Enfoque Informagoes
Financeiras (www.enfoque. com.br) — ambos comprometidos
com a visao da BM&FBOVESPA de difundir, democratizar e
popularizar o mercado de agdes.





