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Mercados agropecuarios
batem novo recorde em 2008
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O BALANCO DE 2008

O ano de 2008 foi de recordes para os mercados agropecudrios
na BM&FBOVESPA. O volume negociado de contratos futuros
e de opgdes superou 3,2 milhdes de contratos, apresentando um
crescimento de 47,7% em rela¢do a 2007, e de 142,4% compara-
do a 2006. Desde 2006 os agropecudrios tiveram uma trajetoria
constante de crescimento, adicionando praticamente 1 milhao
de contratos a base do ano anterior.

Em 2008, destaque para o volume financeiro dos contratos
agropecuarios, que foi superior a R$ 81 bilhoes, crescimento
de 75,3% comparado a 2007. O segmento de opgdes teve seu
volume financeiro duplicado em rela¢ao a 2007, superando R$
463 milhoes.

Entre os ntimeros de 2008, deve-se dar destaque para o seg-
mento de op¢des, que em 2008 apresentou uma elevacao de
48,6%, comparado a 2007, atingindo o recorde de 147,5 mil
contratos negociados. Deste volume, as opg¢oes de boi gordo fo-
ram responsaveis por 54,2% do total.

O mercado de opg¢des comega a ser mais bem observado pelos
agentes do mercado. Em dezembro de 2007, as posi¢oes em aber-
to em opgoes eram de 14.514, ja em dezembro de 2008 houve um
crescimento de 48,3%, superando as 21 mil posi¢des em aberto.

Analisando por produto, observamos que o mercado de boi
gordo consolidou-se em 2008 como o maior contrato agropecu-
ario da BM&FBOVESPA, responsével por 52% do volume ne-
gociado. Em 2008, foram negociados 1,7 milhao de contratos de
futuros e opgoes de boi gordo. Adicionalmente, o boi gordo foi
o primeiro produto agropecudrio a negociar mais de 1 milhao
de contratos num unico ano.

Uma analise importante é comparar o volume negociado
com a produgdo, para termos uma idéia da dimensao da li-
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quidez de um determinado produto. Um mercado pode ser
considerado liquido quando ele negocia mais de uma vez a sua
propria produgao.

No caso do mercado de boi gordo, o volume negociado
em 2008, em equivalente produto, correspondeu a 34,3 mi-
lhoes de cabegas. Se considerarmos o abate brasileiro divul-
gado pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
(USDA) de 41,9 milhdes de cabegas, em 2008 negociamos
81,7% do volume de gado abatido no Pais. Comparado as ex-
portacoes brasileiras de carne in natura e industrializada, o
volume negociado na BM&FBOVESPA j4 é 4,4 vezes superior
ao volume exportado.

Destaque para o mercado de graos (milho e soja), que em
2007 responderam por 18,2% do volume total de contratos
agropecudrios (futuro e opgoes), e em 2008, por 21,6%. O milho
negociou mais de 415 mil contratos, e a soja superou 292 mil.

Pode-se notar um avan¢o importante em termos de equiva-
lente produto para o mercado de graos. Foram negociadas, em
2008, 11 milhoes de toneladas de milho e 7,9 milhdes de soja,
que corresponderam a 20% da producéo brasileira de milho e
13% da de soja.

O mercado de café ardbica também apresentou crescimento.
Em 2008 foram negociados 838 mil contratos, variagao de 3,7%
comparado a 2007. Em equivalente produto foram negociadas
83 milhdes de sacas de café ardbica que corresponderam a 2,4
vezes a producao brasileira da commodity.

O setor sucroalcooleiro apresentou uma redu¢do no volume
negociado. O agicar negociou 7 mil contratos, uma reducao
proxima a 85%, comparada a 2007, e no etanol foram negocia-
dos 16,6 mil contratos, decréscimo de 10,8%.

Evolucéao do volume financeiro de contratos agropecuarios
negociados na BM&FBOVESPA (US$ bilhdes)
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Evolucéo do volume de contratos de boi gordo
negociados na BM&FBOVESPA (mil unidades)
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Evolucao do volume de contratos de milho
negociados na BM&FBOVESPA (mil unidades)

450,0
400,0
350,0
300,0
250,0
200,0
150,0
100,0
50,0
0,0 -

4157

+99,0%

Fonte: BM&FBOVESPA

Evolucao do volume de contratos de actcar

negociados na BM&FBOVESPA (mil unidades)
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Evolucao do volume de contratos de café
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Evolucao do volume de contratos de soja
negociados na BM&FBOVESPA (mil unidades)
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Evolucao do volume de contratos de etanol
negociados na BM&FBOVESPA (mil unidades)
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OS DERIVATIVOS
AGROPECUARIOS NO
MUNDO EM 2008

Os agropecudrios foram destaque, em 2008,
também nas demais Bolsas do mundo. A tabela
ao lado traz a variagao entre 2008 e 2007, e en-
tre 2007 e 2006 dos principais produtos agro-
pecudrios negociados nas Bolsas norte-ameri-
canas, européia e sul-americanas. Note que a
variagao entre 2008 e 2007, na média, foi infe-
rior ao crescimento registrado na comparagao
anterior (2007 e 2006). O menor crescimento
estd diretamente associado a crise do subprime
norte-americano, que teve como efeito imedia-
to a reducao das linhas de crédito.

A redugao nas linhas de crédito teve um im-
pacto imediato sobre os volumes negociados
nas Bolsas, na medida em que as empresas
apresentaram dificuldade para captagao de li-
nhas para fazer frente a aportes de garantias e
do fluxo de caixa dos ajustes didrios. A restri-
¢ao de crédito também afetou o financiamen-
to da produc¢ao e das linhas de exportagao e
importagao.

Os graos (soja e milho) sao negociados na
CME Group. Como se pode observar na ta-
bela, entre 2008 e 2007 o mercado futuro de
soja apresentou um crescimento de 14,6%,
atingindo o volume de 36,3 milhdes de con-
tratos, e, entre 2007 e 2006, a elevacao havia
sido de 40,1%. Movimento semelhante ocor-
reu com o milho, que entre 2008 e 2007 teve
crescimento de 10,0%, se aproximando dos
60 milhoes de contratos. Entre 2007 e 2006, o
crescimento nas negociagdes de milho havia
sido de 15,4%.

Excegdo para o mercado de boi gordo, tam-
bém negociado na CME Group, que apre-
sentou uma taxa de variacao de 14,1% entre
2008 e 2007, com um volume de 9,8 milhdes
de contratos. Entre 2007 e 2006, o crescimento
havia sido de 4,6%.

O mercado de café é negociado na Intercon-
tinental Exchange (ICE), e entre 2008 e 2007
as negociagdes tiveram um crescimento de
6,2%, resultando num volume de 5,4 milhoes
de contratos. Ja entre 2007 e 2006, o cresci-
mento havia sido de 16,4%.

Esse movimento também foi observado
nas opg¢oes. Entre 2008 e 2007, as opgoes de
soja apresentaram um crescimento de 19,4%,

FUTURQOS
2006 2007 0;’;‘86 2008 0;’;‘87
Boi Gordo [CME) 8.209.698 8587.973 4,6%  9.801.360 14,1%
Café (ICE US) 4407537 5129.402 164% 5446688 6,2%
Milho [CME) 47.239.893 54.520152 154% 59.957.118 10,0%
Soja [CME) 22.647.784 31.726.316 40,1% 36.373.096 14,6%
Actcar (ICE US) 15.221.406 21.372.402 40,4% 27112319 26,9%
Suco de Laranja (ICE) 923.950 846.036 -8,4% 710.512 -16,0%
Café Robusta (Liffe) 3550938 4435793 24,9% 3959277 -107%
Actcar [Liffe) 1.668674 2.091.654 253% 1654446 -20,9%
Milho (Rofex) 538 288 -46,5% 220 -23,6%
Soja [Rofex) 556 39478 70004% 18592  -52,9%
Milho (Matba) 18.310 32.012 748% 22267  -30,4%
Soja [Matba) 59.153 80.016 353%  82.164 2,7%
OPCOES
2006 2007 Var 07/06 2008 Var
08,07
Boi Gordo (CME) 930169  726.003 21,9%  1.226.704 69,0%
Café (ICE US) 2.785.053 2.999.651 7.7% 2.826.331 -58%
Milho (CME) 11.317.388 14.691.277 298%  20.892.582 42,9%
Soja (CME) 6.042797 8215582  360%  9.806.935 19,4%
Acticar (ICE US) 6.305.042 5752768  -8,8% 9.325.147 62,1%
Suco de Laranja (ICE)  426.967  385.219 -9,8% 238616 -38,1%
Café Robusta (Liffe) 467.706  664.827 42,1% 468647 -29,5%
Acucar (Liffe) 81.647 254307  2115% 224977 -115%
Milho [Rofex) 0 0 - 0 -
Soja (Rofex) 0 0 - 0 -
Milho [Matba) 5.021 4500 -10,4% 1538  -65.8%
Soja [Matba) 15.195 12.968 14,7% 10831  -16,5%
FUTUROS + OPCOES
2006 2007 Var07,/06 2008 Var
08,07
Boi Gordo (CME) 9.139.867 9.313.976 19%  11.028.084 18,4%
Café (ICE US) 7192590 8129053 130% 8273019 1,8%
Milho (CME) 58.557.281 69.211.429 182%  80.949.700 17,0%
Soja (CME) 28.690.581 39.941.898 392%  46.180.031 15,6%
Acticar (ICE US) 21.526.448 27125170 26,0% 36.437.466 34,3%
Suco de Laranja (ICE) 1.350.917 1.231.255 -8,9% 949.128 -22,9%
Café Robusta (Liffe) ~ 4.018.644 5.100.620 26,9%  4.427.924 -13,2%
Actcar (Liffe) 1750321 2.345961  34,0%  1.879.423 -19,9%
Milho [Rofex) 538 288 -46,5% 220 -23,6%
Soja [Rofex) 556 39478  70004% 18592  -52.9%
Milho [Matba) 23.331 36.512 56,5% 23805 -34,8%
Soja [Matba) 74.348 92.984 25,1% 92.995 0,0%
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ao passo que entre 2007 e 2006 havia sido de 36,0%. O total
negociado de op¢des de soja, em 2008, foi de 9,8 milhoes de
contratos.

No caso do café, as opgdes apresentaram uma redugdo de
5,8% na comparagao a 2007. Enquanto entre 2007 e 2006 havia
sido registrado um crescimento de 7,7%. Em 2008 foram nego-
ciados 2,8 milhoes de contratos de op¢oes.

As opgoes de milho e boi gordo apresentaram crescimento de
42,9% e 69,0% na comparacao a 2007. A taxa de crescimento
foi superior a verificada entre 2007 e 2006, que havia sido de
29,8%, e reducdo de 21,9%, no caso do boi gordo. Em termos de
volume, as op¢des negociadas em 2008 foram de 20,9 milhoes
de milho e de 1,2 milhao de boi gordo.

As tabelas trazem as variagdes entre os anos 2008 e 2007, e
entre 2007 e 2006 dos contratos futuros e de op¢des negociados
para os contratos de boi, milho e soja da CME Group, de café,
acticar e suco de laranja da ICE, de café e agtcar da Euronext
(Liffe), e de soja e milho nas bolsas argentinas (Matba e Rofex).

Notar que o contrato de suco de laranja manteve a trajet6-
ria de redugdo apresentada na variagao entre 2007 e 2006. Os
contratos de graos nas Bolsas argentinas também apresentaram
redugdo na varia¢ao de 2008 e 2007, influenciados também pela
instabilidade econémica que atinge o pais.

Os contratos de café conillon e agticar negociados na Euro-
next (Liffe) também apresentaram reduc¢ao do volume negocia-

SXC

do entre 2008 e 2007, comparado ao crescimento registrado no
periodo 2007 e 2006.

O volume negociado de derivativos agropecudrios nos Esta-
dos Unidos é um indicativo do caminho de liquidez que o Brasil
e a América Latina tém a percorrer. Em termos mundiais, que
os derivativos agropecudrios foram responsaveis por 5,04% do
volume total de derivativos no primeiro semestre de 2008. No
Brasil, os agropecudrios foram responsaveis por 0,86% do volu-
me total de derivativos negociado na BM&FBOVESPA.

Derivativos no mundo (jan-jun/2008)

Acdes 31,72%

Taxas de Juros
21,85%

Agropecuérios
5,04%

Indice de Agﬁes/
32,74%

Energia 3,33%

Outros 0,17% Cambio 3,19%

Metais 1,96%
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GLOBALIZACAO DA BM&FBOVESPA

O caminho de crescimento da liquidez dos contratos agropecud-
rios no Brasil estd diretamente associado a globalizacao de seu mer-
cado. Ciente dessa necessidade, a BM&FBOVESPA fez um acordo
comercial com o CME Group que permitira a integragao total do
mercado de derivativos brasileiro ao do resto do mundo. Mais a
frente detalharemos o acordo operacional entre as duas Bolsas.

Acordo comercial

+ Roteamento de ordens entre os sistemas eletronicos de ne-
gociagao do CME Group e da BM&F

+ Ampliacdo da capacidade de distribui¢ao dos dois sistemas

+ Aumento do volume e da liquidez dos dois mercados

Roteamento CME Group => BM&F

Roteamento de ordens da plataforma eletrénica de negocia-
¢ao do CME Globex para a plataforma eletronica de negociacao
da BM&FBOVESPA (GTYS)

Roteamento BM&FBOVESPA => CME Group

Roteamento de ordens da plataforma eletrénica de negocia-
¢ao da BM&FBOVESPA (GTS) para a plataforma eletronica de
negociagao do CME Globex

Acesso Direto ao Mercado (DMA — Direct Market Access)

A distribui¢ao dos contratos da BM&FBOVESPA por meio do
CME Globex sera feita via modelo de DMA, por meio do qual os
investidores encaminhardo ordens diretamente para o sistema
eletrénico de negocia¢do da BM&FBOVESPA.

Destaques do acordo comercial:

+ Possibilidade de a BM&FBOVESPA passar a distribuir, in-
ternacionalmente, em curto espaco de tempo, todos os seus
produtos, por meio da maior rede mundial de negociagdo
de contratos derivativos (CME Globex)

+ Dezenas de milhares de terminais instalados em mais de 80
paises, em quatro continentes

+ Forte aceleragao do processo de internacionaliza¢do da
BM&FBOVESPA, e sua consolida¢ao como centro de liqui-
dez regional e como porta de entrada da América Latina

+ Forte crescimento potencial dos contratos de commodities
da BM&FBOVESPA que, além de ja poderem ser liquida-
dos em dolares, ganharao maior visibilidade e facilidade de
acesso

+ Possibilidade de os corretores brasileiros oferecerem a seus
clientes amplo acesso aos produtos do CME Group via GTS

Investimento cruzado
+ Troca de a¢Oes entre as empresas
+ Estabelece parceria de longo prazo entre as empresas e au-
menta a importincia do sucesso do acordo comercial
+ Lock-up e exclusividade

Troca de agdes entre as companhias
O acordo prevé uma troca de a¢oes entre o CME Group e a
BM&FBOVESPA.

Lock-up do investimento

CME Group e BM&FBOVESPA nao poderao vender as agoes
objeto da troca, durante o periodo de quatro anos a partir da
data de fechamento do acordo.

Participagdo no  Conselho  de
BM&FBOVESPA

BM&FBOVESPA indicard, para elei¢do pela Assembléia Geral,
pessoa designada pelo CME Group para compor seu Conselho
de Administracio.

Administracao  da

Outras Iniciativas
+ BM&FBOVESPA ird facilitar a compensagdo e liquidagao de
operacoes do CME Group fornecendo servigos no Brasil
+ Desenvolvimento conjunto de novos produtos e parcerias
comerciais

Grupo de trabalho

Cria¢do de grupo de trabalho composto por executivos da
BM&FBOVESPA e do CME Group que avaliard a possibilidade
de desenvolvimento conjunto de novos produtos e novas parce-
rias comerciais.

Atuagdo da BM&FBOVESPA como Membro de Compensagao
do CME Group.

Desenvolvimento da atuag¢do do Banco BM&FBOVESPA como
MC do CME Group, de forma a facilitar a liquidagao de opera-
¢oes com contratos do CME Group realizadas por investidores
brasileiros.
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Distribuicao global, em mais de 80 paises,
quatro continentes

Ao redor de mais de 100.000 terminais de negociacao

Distribuicao local
66 corretoras
650 estacoes de GTS

A NECESSIDADE DE PROTECAQ DE PRECOS

O crescimento das negociagdes com mercados futuros e opgoes
no Brasil e nas demais Bolsas reflete a necessidade dos agen-
tes de instrumentos modernos e eficientes de gerenciamento de
risco. Qualquer atividade produtiva estd sujeita a alguns riscos,
como os de produgao, de crédito e o de preco. O risco de preco
interfere na atividade produtiva, na medida em que pode deter-
minar a redug@o da rentabilidade.

E importante também destacar que esses riscos podem se re-
lacionar, pois se hd uma eleva¢do nos precos da soja, e o produ-
tor jd havia vendido antecipadamente por algum preco fixo, ele
poderd romper o acordo prévio, e vender no mercado a vista
para o comprador. Esse tipo de rompimento contratual teve
precedente no mercado de soja nas safras de 1997, com a Lei
Kandir, e na de 2003, com a alta do prego das commodities, em
face da demanda chinesa.

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

O pecuarista, como os demais produtores agropecudrios, as-
socia o processo de produ¢ao 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 estao prontos para o abate,
ele d4 inicio ao processo de venda.

Se os pre¢os ndo estiverem remunerando adequadamen-
te a sua producdo, o produtor, dependendo da situagao de
mercado, ficard aguardando uma melhora deles, que pode
nao ocorrer. Se o animal estiver em confinamento, essa “es-
pera” normalmente nao existird, pois significard um aumen-
to dos custos.

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

A tabela abaixo traz uma medida de sensibilidade sobre a
imprevisibilidade dos precos. Sao apresentadas as volatilidades
para os diversos produtos agropecudrios desde 2000.

Volatilidades para diversos produtos agropecuarios

VOLATILIDADE DOS RETORNOS DIARIOS (% a.a.)

Ano Café Boi Milho Soja Actcar  Etanol
2000 49,09 13,30 - - 41,73 3242
2001 32,55 12,37 26,85 - 28,14 1342
2002 41,40 15,28 33,51 - 44,79 48,56
2003 30,67 12,86 23,48 - 2484 36,13
2004 30,44 9,37 21,57 1427 24,33 3987
2005 33,30 1863 26,30 2400 2099 26,88
2006 25,00 1745 20,13 1353 26,91 26,55
2007 23,65 16,21 31,31 21,50 25,05 4097
2008 31,86 19,41 3760 3540 27,78 37,21

Fonte: BM&FBOVESPA. Elaboracao: BM&FBOVESPA.

0S INSTRUMENTOS DE
PROTECAO DOS PRECOS

Para garantir, antecipadamente, o preco de venda ou de com-
pra, os agentes podem utilizar os mercados futuros e de opgoes
disponiveis na BM&FBOVESPA. Para operar esses mercados,
é desejavel que os agentes conhegcam o seu custo de producéo.
Com essa informacao, poderdo avaliar se os pre¢os remune-
ram ou nao a sua atividade. Além disso, os agentes devem tra-
balhar com a idéia de formar um prego médio, ou seja, vender
(ou comprar) aos poucos, sempre que O pre¢o remunerar a
sua atividade.

O produtor, quando fixa seu preco de venda na
BM&FBOVESPA, faz um hedge (seguro, cobertura) de venda de
seus animais. Portanto, se o preco do boi cair, ele recebe a dife-
renca entre o preco fixado anteriormente e o preco desvaloriza-
do, compensando, assim, a desvaloriza¢ao ocorrida no mercado
fisico. De outro lado, se o preco subir o pecuarista paga a dife-
renca entre o pre¢o fixado anteriormente e o prego valorizado.
Note que, se 0 prego cair, o pecuarista estard protegido e, se o
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COMO FUNCIONA O MERCADO DE OPCOES

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

Vamos tomar um exemplo de opg¢des para o mercado de
milho. O produtor pagard o prémio de R$ 1,17/saca ao ven-
dedor (langador) 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, estiver a R$ 20,00/saca,
o produtor exercerd esse direito, e receberd a diferenca de R$
4,00 por saca (R$ 24,00 — R$ 20,00) na BM&FBOVESPA. Na
pratica, o produtor terd vendido o milho a R$ 20,00 por saca
ao comprador e, com os R$ 4,00/saca obtidos no mercado
de opgaes, terd garantido o prego de venda fixado anterior-
mente de R$ 24,00/saca, pelo qual pagou o prémio de R$
1,17/saca.

O mercado de opg¢des tem risco limitado e controlavel para
o comprador da opgao, no caso o produtor; se no vencimento
o pre¢o do milho estiver em R$ 30,00/saca, o produtor nao
exercerd o direito de venda. O produtor venderd o milho para
o comprador 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 pre¢os e nao
deixa de ganhar com uma possivel alta nos pregos.

1) O que é o0 mercado de opgdes?

O mercado de op¢des é uma modalidade operacional de fixa-
¢a0 de pregos para uma data futura. O produtor — ou inves-
tidor — pode negociar contratos por meio da compra de uma
op¢ao de venda (put) ou mediante a compra de uma opgao
de compra (call), pagando por elas um prémio ao vendedor
(langador) da op¢ao. O comprador, ao pagar o prémio ao ven-
dedor (langador) da op¢ao, detém o direito, mas nao a obriga-

¢a0, de exercé-la em uma data futura, porém o lan¢ador tem
uma obrigacao futura, caso o titular exer¢a seu direito.

Em uma opg¢ao de compra (call), o titular (comprador)
compra do vendedor (langador) o direito — mas nao o dever
— de comprar o ativo-objeto em um vencimento futuro, pa-
gando por ele um prémio ao vendedor (lancador) da opgao,
que tem o dever de vender a opgao se exercida pelo titular.
Portando, o risco ao titular (comprador) se limita ao prémio
pago anteriormente, e seu potencial de lucro ¢ ilimitado, en-
quanto o vendedor tem risco incontrolavel, e seu ganho se
limita ao prémio que foi pago pelo titular. Ao comprar uma
opgao de compra (call), o titular garante seu pre¢o de compra
e se protege do risco de uma possivel valorizagao no preco do
ativo-objeto.

A opgao de venda possui o0 mesmo fundamento da opg¢ao
de compra, porém a diferenca é que o titular da put estd com-
prando o direito, mas nao o dever de vender o ativo-objeto
em data futura. O lancador (vendedor) estd vendendo esse
direito portanto, se a op¢ao for exercida, ele tem a obrigagao
de comprar o ativo-objeto no mercado futuro. O titular, ao
comprar uma op¢ao de venda (put), fixa seu pre¢o de venda
e se protege do risco de uma possivel desvalorizagao no prego
do ativo-objeto.

2) Para que serve o mercado de opgoes?

O mercado de opg¢des é um “seguro” contra possiveis oscila-
¢0es nos precos que possam comprometer a rentabilidade da
operagao. O titular (comprador) para ter esse “seguro’, deve
pagar um prémio ao lan¢ador (vendedor) da opgao. O mer-
cado de op¢odes permite ao titular (comprador) controlar seu
risco ao prémio pago e ganhar o potencial de lucro da opera-
¢a0. Porém, para o langador (vendedor), o ganho é o prémio
recebido anteriormente e sua drea de risco é ilimitada, portan-
to deve manter margem de garantia na BM&FBOVESPA.

3) Como funcionam as opg¢oes de milho e boi?

As opgoes de boi gordo vencem no ultimo dia ttil do més de
vencimento do contrato, junto com o contrato futuro de boi
gordo. Quando exercidas, as op¢oes serao liquidadas pela mé-
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dia dos tltimos cinco dias titeis do més de vencimento do Indi-
cador do Preco a Vista do Boi Gordo Esalg/BM&FBOVESPA.
Jé as op¢oes de milho vencem no dia 15 do més de vencimento
do contrato, junto com o contrato futuro de milho com liqui-
dagdo financeira. Quando exercidas, as op¢oes serao liquida-
das pela média dos dltimos trés dias uteis do Indicador do
Milho Campinas Esalq/BM&FBOVESPA.

E importante enfatizar que as opgdes agropecudrias nego-
ciadas na BM&FBOVESPA sao do tipo americana, ou seja,
podem ser exercidas a qualquer momento até o vencimento
do contrato. A decisdo de exercé-las antecipadamente é do
comprador, que, neste caso, recebera posi¢oes compradas (se
a opgao exercida for call) ou vendidas (se a opgao exercida for
put) no mercado futuro e, se ndo liquidadas, estardao sujeitas
aos ajustes didrios e ao depdsito de margem de garantia.

4) 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 operagdo um prémio, ou fixar o seu custo
de produgao, por meio de uma op¢ao de compra. Os agentes
pagam um prémio ao lancador (vendedor) para ter o direito,
mas ndo a obrigac¢do, de garantir o pre¢o que havia sido nego-
ciado na data de vencimento do contrato.

5) Na BM&FBOVESPA sao negociadas outras opgoes?
Os agentes tém a sua disposi¢ao op¢oes (de compra e ven-
da) para agticar, café e soja. No caso dessas opgdes, os agen-
tes, se as exercerem, receberdo uma posi¢do no respectivo
contrato futuro. Estao a disposi¢ao também op¢oes de do-
lar para exportadores e importadores que necessitem fixar
seu fluxo cambial.

Exemplo:

Um produtor de milho, que queira garantir um prego de ven-
da para novembro de 2009, poderd comprar op¢oes de venda
(put) para o vencimento novembro de 2009 ao preco de R$
25,00/saca, pagando o prémio de R$ 1,65/saca ao vendedor
(langador), por exemplo. Neste caso, terd fixado um prego

minimo para o 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 produtor exercerd seu direito de venda e re-
ceberd 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
preco de venda fixado anteriormente de R$ 23,35/saca [R$
20,00/saca (fisico) + R$ 5,00/saca (resultado do exercicio da
put) — R$ 1,65/saca (prémio pago) = R$ 23,35/saca (prego
final da venda)].

Se, no vencimento do contrato, o preco do milho esti-
ver em R$ 30,00/saca, o produtor nao exercerd o direito de
venda. Ele venderd o milho para o comprador ao prego 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, o preco final da venda serd R$ 30,00/saca (fisico)
— R$ 1,65/saca (prémio pago) = R$ 28,35/saca. Note que o
produtor garantiu um pre¢o minimo de R$ 23,35/saca. Se
o pre¢o do milho subir, o produtor nao exercera a op¢ao, e
também se beneficiara com a alta do mercado.

O lan¢ador (vendedor) detém a obrigacao futura de com-
prar a op¢ao de milho pelo preco acordado de R$ 25,00/saca.
Sendo assim, qualquer valor abaixo desse patamar de preco
serda compensado pelo lan¢ador (vendedor), pois o titular terd
interesse em exercer a opgao. Pelo fato de uma possivel desva-
loriza¢ao mais acentuada no mercado, o langador (vendedor)
deve manter margem de garantia na Bolsa, por apresentar ris-
co incontrolavel. E importante destacar que o ganho do lanca-
dor (vendedor) se limita ao prémio de R$ 1,65/saca, recebido
do titular quando da negociagao do prémio. Este prémio serd
a remuneracao do lancador, caso a op¢ao nao seja exercida.

Como o langador tem o risco de ter a op¢ao exercida, e serd
obrigado a honrar a diferenga entre o pre¢o negociado e o vi-
gente no mercado, o langador utiliza os mercados futuros e de
opgoes para se proteger deste risco.

Os agentes interessados em comprar ou vender contratos de
opgoes devem procurar uma corretora associada a Bolsa; mais
informagoes podem ser obtidas no site da BM&FBOVESPA
(www.bmfbovespa.com.br).
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preco subir, ele apenas deixard 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 preco de com-
pra para o milho, portanto, fixard seu preco de compra na
BM&FBOVESPA, e, neste caso, ele faz um hedge de compra de
milho. Portanto, se o preco do milho subir, ele recebe a diferenga
entre o preco fixado anteriormente e o preco valorizado, com-
pensando, assim, a valoriza¢do ocorrida no mercado fisico. De
outro lado, se o prego cair, o confinador paga a diferenca entre
o preco fixado anteriormente e o preco desvalorizado. Note que,
se 0 preco subir, o confinador estard protegido e, se o preco cair,
ele apenas deixara de ganhar.

Comparativo dos Precos do Boi Gordo -
Contrato Futuro dez/08 x Indicador de Preco
Disponivel CEPEA/BMG&FBOVESPA
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Note que durante o periodo de negociacdo do contrato com
vencimento em dezembro de 2008, os precos negociados atingi-
ram o maximo de R$ 101,50/@ e o minimo de R$ 77,07/@. Ob-
serve que o movimento dos pregos acompanhou as oscilagoes
do preco a vista, e o contrato convergiu para o mercado a vista
e encerrou a R$ 82,86/@. Portanto, durante o periodo de nego-
ciagdo, ocorreram diversas oportunidades de fixacao vantajosas
tanto para compradores quanto para vendedores.

Com o uso do mercado futuro os agentes podem planejar
melhor sua atividade. Ao fixar o preco de venda, ele determina
quanto ird produzir de acordo com o retorno que podera obter.
No dia-a-dia dos negdcios, os pecuaristas continuarao venden-
do seus bois para os frigorificos com os quais mantém relagoes
comerciais, mas o preco de venda nio 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
qualquer momento, realizando a operagao inversa. Caso ele

tenha vendido 40 contratos, e queira encerrar a posi¢ao, deve-
rd comprar 40 contratos. Caso decida ficar até o vencimento,
o contrato serd liquidado pelo preco médio dos dltimos cinco
dias de acordo com o Indicador do Preco a Vista do Boi Gordo
Esalqg/BM&FBOVESPA. Esse indicador de precos é calculado
pela média ponderada dos precos em quatro regides no interior
de Sao Paulo: Aracatuba, Bauru/Marilia, Barretos/Sao José do
Rio Preto e Presidente Prudente.

Para os outros produtos agropecudrios, como agucar, café,
etanol, milho e soja ¢ possivel encerrar a posicao de futuros por
entrega fisica. Maiores detalhes podem ser obtidos no site da
BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br)

NOVOS PRODUTOS
MODELO INEDITO PARA O MILHO

Em 2008, a BM&FBOVESPA inovou e apresentou ao mercado
um modelo inédito de negocia¢ao para o milho, que tem por
objetivo unir os mercados regionais, nacional e mundial.

O mercado brasileiro de milho, a0 mesmo tempo em que se
globaliza, apresenta caracteristicas regionais diferenciadas que
se refletem nos precos de mercado. Custo do transporte, tribu-
tagdo complexa e descompasso entre a oferta e a demanda sdo
os principais fatores que explicam as diferencas de pregos entre
as diversas regides brasileiras.

O mercado de milho é predominantemente volatil, marcado
por grandes oscila¢des de precos, que ora penalizam os produ-
tores, ora os consumidores. E volatilidade de precos significa
risco para os negdcios. Dessa forma, a sofisticacdo crescente do
negécio do milho exige solugdes inovadoras para o gerencia-
mento do risco de pregos do produto.

O modelo desenvolvido pela BM&FBOVESPA inclui:

+ Contrato futuro de milho com liquida¢do financeira e for-
magcao de preco na regiao de Campinas (SP);

+ Contratos de op¢ao de compra e de op¢ao de venda sobre o
contrato futuro de milho com liquidag¢do financeira;

+ Contrato futuro de base regional de preco de milho.

O Brasil tem muitas regides importantes na producdo, na ex-
portagao e no consumo de milho. Mas, Campinas, no interior
de Sao Paulo, é o local que tem mais peso na formagao do prego
do cereal.

O novo contrato futuro de milho com liquida¢ao financeira
negociard o preco do milho na regiao de Campinas, nao haven-
do entrega fisica do produto. Assim, no tltimo dia de negocia-
¢d0, os participantes que tiverem posi¢oes em aberto terao os
contratos liquidados pela média de pregos dos trés tltimos dias
do Indicador do Preco do Milho Esalg/BM&FBOVESPA, apura-
do para a regido de Campinas.
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Com base nos pregos do contrato futuro de milho com liqui-  Volatilidade da base
dagao financeira poderao ser negociados contratos de opgoes de
compra (call) e contratos de opgao de venda (put).

Um dos atrativos do novo modelo é a possibilidade de nego-

VOLATILIDADE DO DIFERENCIAL DOS RETORNOS DIARIOS (%a.a.)

Triangulo

. . N X ioDo Cascavel Rio Verde . Paranagua
cia¢ao simultdnea do contrato futuro financeiro e do contrato PERIOD (PR) (GO) M:\r;l‘:"" (PR)
de base regional de preco. Essa combinacao aumenta a eficiéncia (MG)
do hedge ou seguro de prego. 2004 a 18.90 2838 2868 20,00

2008
O que ¢ base de preco de milho? 2004 20,22 33,78 35,09 22,73
E a diferenca verificada em um dado momento entre o prego
. . 5 . 2005 17,01 24,49 24,60 17,29
numa determinada regido e em Campinas. Essa variacdo ocorre
por conta de frete, impostos e fatores regionais de oferta e de- 2006 17.95 28,09 30,36 20,61
mansla (safrz.l, condigées de. armazenagem etc.). A base. de prego 2007 19,75 08,03 24,12 1812
¢ mais volatil, ou seja, oscila mais que o preco do milho. Essa
2008 21,19 21,52 25,31 23,34

volatilidade resulta no chamado risco de base. Veja na tabela a
magnitude do risco. Fonte: Cepea. Elaboracao: BM&FBOVESPA.
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VOLATILIDADE DIARIA DO DIFERENCIAL DOS RETORNOS

Triangulo

PERIODO Ca(spc:]vel Rlo[ (\;g;de N(I:CleGi']'O Par‘(e::n:]gua
2;(?:; 119 1,79 1,81 1,26
2004 1,27 213 2,21 1,43
2005 1,07 1,54 1,55 1,09
2006 1,13 1,77 1,91 1,30
2007 1,24 1,77 1,52 114
2008 1,33 1,36 1,59 1,47

Fonte: Cepea. Elaboracdo: BM&FBOVESPA.

A diferenc¢a entre os precos no Tridngulo Mineiro e em
Campinas (forma¢ao do prego) chegou a oscilar entre 35%
ao ano em 2004, para 25% em 2008. Note que a magnitude da
oscila¢do do diferencial é bastante expressiva, trazendo riscos
para os agentes de mercado. Dai a necessidade de fixagdo da
base.

Por meio da negociagao de posi¢cdes no contrato futuro de
milho Campinas e no contrato de base de preco, os agentes de
mercado poderao fixar o pre¢o na prépria regiao de produgao
ou consumo. Isso aumenta a eficiéncia do hedge, pois reduz a
volatilidade entre o preco em determinada localidade e o prego
em Campinas. Correndo menos riscos, os agentes de mercado
brasileiros ganham competitividade em rela¢ao aos concorren-
tes internacionais.

A Bolsa autorizard a negociacao de contratos de base de pre-
¢os de milho para as regides mais importantes do Pais. Foram
langados contratos para Cascavel (oeste do Parand), Uberlandia
(Tridngulo Mineiro), Rio Verde (sudoeste de Goids) e no Porto
de Paranagua, o principal elo da produc¢ao de milho com o mer-
cado internacional.

Quais sao as vantagens do novo modelo?

+ Promove a integra¢do do mercado brasileiro de milho, fa-
vorecendo a comunicagao de pregos entre as principais re-
gides e o mercado exportador.

+ Permite a reducdo do risco de base e o aumento da efici-
éncia do hedge (seguro de preco), facilitando a fixagao do
preco regional por compradores ou vendedores.

+ D4 mais visibilidade ao preco e reduz o risco tributario na
liquidagdo por entrega fisica nos contratos de base, pois nas
regides-base compradores e vendedores estdio no mesmo
estado.

+ Atrai novos participantes de mercado, como industrias, co-
operativas, produtores e exportadores.

+ Favorece a maior participagdo de investidores financeiros
nos mercados futuros e de op¢des, ampliando a liquidez.

Como funcionard o mercado futuro de bases de precos?

A fixagao do preco regional do milho serd feita por meio de
duas operagdes.

Por exemplo, para fixar o preco do milho em Uberlandia, o
vendedor deverd vender um contrato futuro financeiro no prego
de Campinas e vender um contrato de base de preco de Uber-
landia. A operag¢ao nao precisa ser simultinea.

Uma venda em Campinas a R$25/saca de 60kg e uma venda
de base a — R$5 (cinco reais negativos) resultam, para o vende-
dor, na fixacdo de preco de R$20/saca em Uberl4ndia.

A partir dai, o vendedor terd duas alternativas: desmontar a
opera¢ao a qualquer momento, comprando um contrato futu-
ro de Campinas e um contrato de base Uberlandia; ou esperar
até o vencimento dos contratos para liquidar a sua posi¢ao por
meio da entrega fisica na base, de acordo com os procedimentos
definidos pela Bolsa.

Resumo das especificagoes dos contratos

Contrato futuro com liquidagao financeira
1. Objeto de negocia¢ao: milho padrao mercado interno
2. Cotagao: em reais por saca de 60kg
3. Unidade de negociagao: 450 sacas de 60kg (27 t métricas)
4. Meses de vencimento: janeiro, mar¢o, maio, julho, agosto,
setembro e novembro
. Ultimo dia de negociacao: dia 15 do més de vencimento
. Formacgao de pre¢o: Campinas, interior de Sao Paulo
7. Liquidag¢ao: no vencimento, a liquida¢ao serd financeira,
pela média dos trés ultimos precos do Indicador Esalg/
BM&FBOVESPA Campinas
8. Cddigo de negociagao: CCM

A U

Contrato futuro de base de preco

1. Objeto de negociagao: padrao mercado interno; ou padrao
exportacdo (base para o mercado externo)

2. Cotagao: reais por saca de 60kg, livres de ICMS (mercado
interno); ou reais por saca de 60kg, livres de quaisquer en-
cargos, tributdrios ou nao-tributarios (base para o mercado
externo). A cota¢do da base podera ser um nimero positivo,
nulo ou negativo

3. Formacao de preco: dentro da regido-base, serao creden-
ciados armazéns para a entrega fisica da mercadoria. Nao
haverd incidéncia ou desconto de frete dentro da regiao

4. Unidade de negocia¢do: 450 sacas de 60kg (27 toneladas
meétricas)

5. Meses de vencimento: janeiro, mar¢o, maio, julho, agosto,
setembro e novembro

6. Ultimo dia de negociagao: dia 15 do més de vencimento

7. Liquidagdo: no vencimento, a liquida¢do poderd ocorrer
por entrega fisica

8. Cddigo de negociagao: COP (Base Cascavel, PR); CPG
(Base Paranagud, PR); CTM (Base Triangulo Mineiro, MG)
e CRV (Base Rio Verde, GO)
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NOVOS PRODUTOS
INDICE DE COMMODITIES BRASIL (ICB)

Em 1° de agosto de 2008, a BM&FBOVESPA comecou a di-
vulgar diariamente o Indice de Commodities Brasil (ICB).
Trata-se de um indice didrio, cotado em pontos, cujo obje-
tivo é refletir o comportamento dos pregos das commodities
negociadas na Bolsa.

Pretende-se que o ICB sirva como referéncia para que fun-
dos de investimento, tesourarias, administradores de carteira e
outros investidores possam avaliar o desempenho de seus negé-
cios com commodities e compard-los ao desempenho de outros
ativos ou aplicacdes financeiras. Diversos estudos mostram os
beneficios de diversificagdo dos ativos numa carteira de investi-
mento, pois ela permite a reducao de riscos sem afetar o retorno
total do portfélio.

Do ponto de vista conceitual, todo indice tem por objetivo
refletir o comportamento dos pregos de um conjunto de ativos,
sejam agoes, commodities ou titulos. Inédito, o ICB é o primeiro
indice que retratara as variagdes dos precos futuros e a impor-
tancia relativa das commodities na matriz produtiva brasileira.

E importante que o indice reflita nio s6 o comportamento
dos prec¢os futuros, mas também sirva como uma referéncia ou
sinalizagao do mercado a vista. Para tal propésito, o ICB ba-
seia-se nos precos futuros do primeiro vencimento em aberto,
que pode ser considerado uma aproximagao do preco a vista. A
diferenca entre os pregos a vista e futuro é o custo de carrega-
mento da commodity. Os demais vencimentos futuros também
refletem o custo de carregamento, mas para um periodo de tem-
po maior, de modo que os futuros mais longos incorporam o
custo de oportunidade do capital e as questdes sazonais (safra
e entressafra).

O ponto de partida do Indice de Commodities Brasil da
BM&FBOVESPA é o dia 2 de janeiro de 2004, data em que o
ICB foi calibrado em 10.000 pontos.

Podera compor o ICB qualquer commodity — produto agri-
cola, pecudrio ou florestal, metais ou energia — que tenha um
contrato futuro na BM&FBOVESPA, onde atualmente sao
negociadas as seguintes mercadorias: agtcar, boi gordo, café
ardbica, etanol, milho, ouro e soja, inclusive os mini-contratos
futuros de boi gordo e café ardbica. Mas, como se verd adiante,
nem todas essas mercadorias fardo parte do ICB, da mesma
forma que serd diferente o peso de cada uma delas na compo-
sicao do indice.

O ICB é um indice a vista, formado sempre pelo preco de
ajuste do primeiro vencimento em aberto. Os precos dos pro-
dutos negociados em dolares sao transformados para reais pela
taxa de cambio referencial BM&FBOVESPA. Diariamente, serao
calculados os retornos do preco de ajuste das commodities, ou
seja, a variagao do prego em relacdo ao pregao anterior. Em se-
guida, os retornos serao ponderados pela participagao de cada
commodity no indice para se calcular o retorno global no dia,

que serd adicionado ao fechamento do ICB no dia anterior para
se chegar a pontuagao indice no dia.

O ICB tera uma ponderagao fixa por quatro meses, com revi-
sao no primeiro dia tutil dos meses de janeiro, maio e setembro.
A ponderacao levard em conta dois aspectos: a relevancia eco-
némica (peso de um ter¢o) e a liquidez (peso de dois tercos). A
primeira serd dada pelo calculo da participagdo da commodity
no valor total da produc¢do nacional das mercadorias negocia-
das na Bolsa. A relevancia em termos de liquidez serd medida
pelo volume financeiro (em doélares) dos contratos negociados
de cada commodity em relagao ao total. A metodologia de dar
peso de um terco para o valor de produgao e de dois ter¢os para
a liquidez é a mesma utilizada no indice desenvolvido pela Gol-
dman Sachs (S&P GSCI Commodity Index).

Um ter¢o do peso do ICB advird da relevancia econdmica, as-
sim obtida: anualmente, serd calculado o valor financeiro, em dé-
lares, da produgdo nos tltimos cinco anos de café, de soja, de boi
gordo e dos outros produtos que estiverem no indice. Em seguida,
calcula-se a média nos cinco anos do valor da produgao de cada
mercadoria, o valor total da produ¢io do conjunto de produtos
do ICB e a participagao percentual de cada mercadoria nesse va-
lor total. A participacao relativa de cada mercadoria apurada no
primeiro dia til do ano ficard fixa por um ano inteiro, até ser al-
terada por novo recalculo na ponderagao que vigorard no primei-
ro dia util do ano seguinte. O valor da produgao sera calculado a
partir de dados de produgao, mesmo que estimativas, levantados
por fontes publicas ou privadas, divulgadas pela Bolsa.

Dois ter¢os do ICB serdo dados pela liquidez dos contratos
negociados na BM&FBOVESPA. Entende-se por liquidez o vo-
lume financeiro (quantidade de contratos vezes o pre¢o), em
ddlares, dos contratos negociados de cada mercadoria nos tl-
timos doze meses.

Nas reponderag¢des de maio e setembro, o ICB serd impactado
pela mudanca na ponderagao da liquidez relativa dos produtos
(dois tercos do indice), enquanto na revisao de janeiro serao al-
terados ambos os componentes do indice, o fator de relevancia
econdmica e o de liquidez. A tabela abaixo mostra a ponderacao
atual do ICB, vélida para o primeiro quadrimestre de 2009. No
dia 1° de maio, a ponderagao serd revista por conta da mudanga
do fator liquidez.

Ponderacao Final

Participacédo (1/3 producdo

Participacao

na Producéao na Liquidez e 2/3 liquidez)
12 quadrimestre
2009
Café arabica 12,00% 27,80% 22,532%
Soja 32,57% 7,78% 16,045%
Boi gordo 37.77% 58,31% 51,464%
Milho 17,67% 6,10% 9,959%
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O ICB é um indice a vista, formado pelo preco do primeiro
vencimento em aberto. No entanto, como os vencimentos futu-
ros expiram, hd a necessidade de promover a rolagem do indi-
ce, ou seja, a substitui¢ao do primeiro vencimento (encerrado)
pelo seguinte, que passa a ser o futuro com a primeira entrega.
A rolagem do ICB serd mensal, ocorrendo entre o oitavo e o
décimo-segundo dia util.

A rolagem do indice serd mensal — mas nem todos os produ-
tos terdo rolagem mensal —, cada produto seguird o seu calen-
dério de negociagao. O contrato de boi gordo tem vencimentos
mensais, portanto haverd rolagem todo més, mas os demais te-
rdo rolagem sempre que estiverem préximos do inicio do peri-
odo de entrega. O café tem cinco vencimentos por ano — margo,
maio, julho, setembro e dezembro. Dessa forma, se hoje for 1° de
agosto e — dado o objetivo de se ter uma proxy do preco a vista
— 0 chamado primeiro vencimento serd setembro.

Como os contratos futuros expiram, a partir de um deter-
minado momento, a liquidez comeca a minguar até a época do
aviso de entrega. Para fazer uma rolagem “mais suave” ou gra-
dual, a metodologia estabelece que ela sera feita durante cinco
dias, a uma taxa de 20% ao dia, nos produtos que prevéem
entrega fisica, antes de iniciar tal periodo. Assim, no primeiro
dia de rolagem (oitavo dia util do més), o preco serd composto
por 100% do prego do primeiro vencimento. No segundo dia
de rolagem (nono dia util do més), o preco que entrard no ICB
serd resultado da ponderagdao de 80% do preco do primeiro
vencimento e 20% do pre¢o do segundo vencimento, e assim
sucessivamente — 60%/40%, 40%/60% e 20%/80% (no déci-
mo-segundo dia util) até chegar a 100% do pre¢o do segundo
vencimento (metodologia adotada pelo Goldman Sachs S&P
GSCI Commodity Index). Vé-se que, no periodo de rolagem,
o0 pre¢o que entra no indice ¢ constituido por um mix dos dois
vencimentos. A rolagem é feita, portanto, sempre que um con-
trato for expirar, sendo que cada contrato tem seus respectivos
meses de rolagem.

O ICB calculado a partir das posi¢oes futuras dos contratos
da BM&FBOVESPA tem uma base transparente e facil de ser re-
criada por fundos de investimentos e outros players interessados
no seu monitoramento. A caracteristica de replicabilidade por
meio da modelagem do indice é fundamental para sua utiliza-
¢ao pelos participantes de mercado.

Além dos critérios de ponderacao (relevincia econdmica e
liquidez) e rolagem, o ICB tem regras auxiliares para determi-
nar se uma mercadoria deve ou ndo dele participar. Para entrar
no célculo do indice, a commodity deverd atender a pelo menos
dois de trés critérios: a) ter sido negociada em mais de 80% dos
pregdes; b) responder por volume financeiro, em ddlares, su-
perior a 1% do volume financeiro total do periodo, isto é, nos
ultimos 12 meses, e ¢) apresentar um indice de negociabilidade,
no mesmo periodo, superior a 1%. Adicionalmente, um novo
contrato lancado pela Bolsa s6 entrard no indice apds um ano
de negociacao.

Com o langamento do ICB, a BM&FBOVESPA considera
atender a demanda de participantes do mercado nacionais e
estrangeiros, interessados em alavancar negdcios baseados nas
commodities brasileiras.

Evolucéo do indice de Commaodities Brasil (2004-2009)
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Fonte: BM&FBOVESPA

POPULARIZANDO 0S MERCADQS
DE DERIVATIVOS E DE ACOES

BM&FBOVESPA Vai ao Campo

Os eventos do programa BM&FBOVESPA Vai ao Campo encer-
raram 2008 com a participa¢do de mais de 4,8 mil pessoas — 2
mil participantes em palestras e 2,8 mil pessoas atendidas pelo
Bolsamovel, a unidade itinerante de atendimento da Bolsa. O
programa levou os conceitos dos mercados de agoes e de futuros
aos principais centros do agronegécio no Brasil. Em sua trajetd-
ria, o programa de popularizacao visitou dez cidades de setem-
bro a dezembro de 2008: Campo Mourao, Maringé e Cascavel
(PR); Sdo José do Rio Preto e Presidente Prudente (SP); Campo
Grande (MS); Uberlandia (MG), além de Goiania e Rio Verde
(GO) e Sorriso (MT).

Na opinido do diretor de Commodities da BM&FBOVESPA,
Ivan Wedekin, o programa BM&FBOVESPA Vai ao Campo atin-
giu os seus propdsitos em 2008. “Disseminamos a importancia
dos nossos mercados e instrumentos da melhor maneira, por
meio do contato direto com os produtores”, afirmou. Segundo
o diretor da Bolsa, o programa segue em 2009. “Além de novas
cidades, também levaremos 0 BM&FBOVESPA Vai ao Campo
as principais feiras agricolas do Pais”

Nos eventos em 2008, consultores e executivos da
BM&FBOVESPA fizeram palestras sobre educa¢io financeira,
o papel dos mercados futuros como ferramenta para gerenciar
o risco de precos no agronegdcio, as oportunidades de investi-
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mento e o mercado de a¢des. O Banco do Brasil foi parceiro nas
sete dltimas etapas do programa, apresentando a sua atuac¢ao
em derivativos agropecudrios e cambiais.

“O BM&BOVESPA Vai ao Campo permitiu ao Banco do Bra-
sil, em conjunto com os técnicos da Bolsa, iniciar a fase de “des-
mistificagao” dos mercados futuros. Esses eventos representam a
oportunidade para levarmos aos produtores informagdes sobre
0s riscos, e também sobre a seguranca propiciada pelos contra-
tos futuros, as informagdes sobre margens de garantia e, acima
de tudo, a possibilidade de os produtores comprarem sua pro-
tecao por meio de opgdes de venda sobre os contratos futuros”,
afirmou Luis Carlos Guedes Pinto, vice-presidente de Agrone-
g6cio do Banco do Brasil.

Segundo Guedes, em 2009 o foco de prote¢ao para os pro-
dutores rurais que buscarem financiamento no Banco do Brasil
serd, além do seguro agricola, a redugao dos riscos de variagao
de precos por meio de contratos de opgdes de venda sobre os
mercados futuros. “A soja, o milho, o café e o boi serao os pro-
dutos que contardo com apoio total, visto que a liquidez dos
mercados jd permite bom volume de langamento de op¢des pelo
Banco do Brasil”, avaliou.

Um dos consultores palestrantes do programa foi Joao Pedro
Dias. “Em todas as cidades visitadas lotamos os auditérios. Tive-
mos um publico bastante interessado e plantamos uma semen-
te. Daqui para frente, depende do cuidado que tivermos. E como

uma lavoura, o agricultor coloca a semente no solo, porém o
trabalho nao se esgota no plantio, hd um acompanhamento
muito grande até a colheita”.

Outro palestrante da BM&FBOVESPA no programa foi José
Alberto Neto Filho, que falou sobre educa¢ao financeira e os
mercados de agdes. “A medida que 0 BM&FBOVESPA Vai ao
Campo passava pelas cidades, o formato do programa era aper-
feicoado de forma a apresentar a BM&FBOVESPA ao publico
com uma linguagem assimildvel. Conseguimos expor tanto os
principios dos mercados futuros quanto do mercado de agoes”

Presenca da midia

Outro parceiro do programa BM&FBOVESPA Vai ao Campo
foi o Canal Rural. Além de transmissdo ao vivo das palestras,
a emissora produziu reportagens especiais nas cidades e entre-
vistas com participantes dos eventos, com mais de 60 profissio-
nais diretamente envolvidos na cobertura do evento em todas
as cidades onde foi realizado, totalizando mais de 12 horas de
transmissao ao vivo, além das diversas inser¢des em varios pro-
gramas na grade da emissora.

Na opinido de Dondrio Lopes de Almeida, diretor-geral do
Canal Rural, o produtor brasileiro precisa dessa proximida-
de com a Bolsa. “A repercussdo foi muito positiva. Recebemos
muitos comentarios de produtores que foram ao evento e que
assistiram as transmissoes. Foi um programa muito interessan-

Divulgagao BM&FBOVESPA
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te, pois vivemos um momento de incerteza na forma de finan-
ciamento e garantia na produc¢ao de safras. Como engenheiro
agronomo, entendo a importancia dos instrumentos da Bolsa
para o planejamento dos produtores”, afirmou Almeida.

A equipe de jornalismo do Canal Rural produziu sempre, na
véspera de cada evento, uma longa reportagem sobre a cidade
visitada pela equipe da Bolsa, mostrando sua importéincia para
o agronegdcio brasileiro. Além da cobertura do Canal Rural, os
eventos tiveram ampla cobertura das midias locais, com cerca
de 160 matérias jornalisticas produzidas.

Chave de ouro em Sorriso

A dltima etapa do programa de 2008, realizada em Sorriso
(MT), teve um publico de 250 pessoas. A cidade, com cerca
de 60 mil habitantes, fica no norte de Mato Grosso e é um
dos principais pélos de producdo de graos do Pais. Cerca de
150 pessoas assistiram as palestras, no auditério da Associa-
¢ao Comercial e Empresarial da cidade, e 100 pessoas foram
atendidas nas ruas da cidade pelo Bolsamével. “Para nés da
regidao de Sorriso é muito importante esta aproximac¢ao da
BM&FBOVESPA com o produtor rural, que é altamente pro-
fissionalizado e tem grande facilidade de produzir, mas, infe-
lizmente, tem deficiéncia na parte de comercializagio. E im-
portante que a Bolsa venha e nos apresente os instrumentos
que possibilitem ao produtor se garantir e se precaver das altas
e baixas do mercado”, declarou Elso Vicente Pozzobon, presi-
dente do Sindicato Rural de Sorriso, durante o evento.

O vice-prefeito da cidade, Luiz Carlos Nardi, concordou com
a posi¢ao de Pozzobon. “Os nossos produtores sao muito profis-
sionais da porteira para dentro. A vinda da Bolsa é importante
para mostrar ao produtor as ferramentas que ele pode utilizar
para se profissionalizar da porteira para fora”

Os estudantes de economia da Universidade do Estado de
Mato Grosso, Unemat, localizada em Sinop, cidade vizinha
a Sorriso, foram liberados das aulas para assistir as palestras
da Bolsa. “Eu vim para conhecer mais sobre a Bolsa e os mer-
cados de capitais e também sobre os mercados futuros”, afir-
mou Eliezer Nunes Figueiredo, que cursa o segundo semestre
de economia e também ¢ usudrio do simulador de merca-
dos derivativos da Bolsa. Em outras cidades, a presenca de
professores e estudantes foi também expressiva e incentivada
pela Bolsa.

André Guilherme Sucolloti, produtor de algodao, milho, fei-
jao e soja de Sorriso, jé trabalhava com os instrumentos finan-
ceiros de prote¢ao da Bolsa e foi prestigiar o evento. “Temos
uma parceria com uma corretora de Sdo Paulo. Eles colocaram
um nucleo dentro da nossa cooperativa para operarmos os ins-
trumentos de gerenciamento de risco de pre¢o”

A BM&FBOVESPA mantém, em Sorriso, um Laboratdrio
de Classificacao de Algodao, que funciona desde outubro de
2006. Em 2008, esse laboratdrio classificou 354 mil amostras
de algodao.

Sobre o BM&FBOVESPA Vai Até Vocé
O BM&FBOVESPA Vai ao Campo faz parte do programa de po-
pularizagao da Bolsa, o BM&FBOVESPA Vai Até Vocé. Desde
a sua criacdo, em 2002, mais de 516 mil pessoas participaram
dos eventos. O trabalho também resultou na criagao de 2.778
clubes de investimento e na ampliagdao do nimero de investido-
res pessoas fisicas, que passou de 85.249, em 2002, para 536.483
em 2008.

Abra na internet o link http://www.bmf.com.br/portal/pages/
bmfmidia/ para ouvir o jingle do BM&FBOVESPA Vai ao Cam-
po, de autoria do compositor e cantor Renato Teixeira.

Novas iniciativas de populariza¢ao dos mercados futuros

Acordo com o Banco do Brasil

A BM&FBOVESPA e o Banco do Brasil mantém desde outubro
de 2006 um protocolo de inteng¢des para a promogao, desenvol-
vimento e a expansao dos mercados derivativos agropecudrios e
suas modalidades de negociagao no mercado futuro. O progra-
ma abrange mecanismos que possibilitem aos clientes do Banco
do Brasil acessar os financiamentos oferecidos para operagdes
de hedge, o lancamento de contratos de op¢des nos mercados
agropecudrios da BM&FBOVESPA, e o desenvolvimento de
derivativos de balcao de commodities agropecudrias para regis-
tro de opera¢des no mercado de derivativos ndo-padronizados.
Também faz parte do convénio a capacitacao de profissionais
por meio de cursos presenciais organizados pelo Instituto Edu-
cacional BM&FBOVESPA. Em 2007 e 2008 foram treinadas 24
turmas em cursos de 40 horas de duragao, totalizando mais de
900 pessoas, entre funciondrios do Banco do Brasil, técnicos do
governo e convidados.

Campo Futuro — Gestao de Custos e Riscos

para Produtores Rurais

A Confederagdo Nacional da Agricultura e Pecudria — CNA e
a BM&FBOVESPA, com a participagdo do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (Cepea) da Esalq-USP e do
Senar realizaram em 2007 e 2008 o projeto Campo Futuro, com
0s seguintes objetivos: a) capacitar produtores rurais a calcu-
lar os custos de produgado de suas propriedades; b) preparar os
produtores rurais para utilizar o mercado futuro como instru-
mento de gestdo de risco de pregos do negdcio; c) desenvolver e
oferecer aos produtores um sistema de informacao de custo de
produgao e mercado agropecudrio.

Em um primeiro momento, profissionais da Bolsa e do Cepea
qualificaram multiplicadores do Senar e da CNA sobre gestao de
custos e riscos. Em seguida, veio a fase de campo, com a realiza-
¢ao de 23 programas de treinamento com a participagao de 487
produtores. O projeto realizou treinamento em importantes re-
gides agropecudrias dos estados da Bahia, de Goids, Mato Gros-
50, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, do Parana, Rio Grande do
Sul, de Santa Catarina, Sao Paulo e do Tocantins.




