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RESUMO

O agronegocio, por ser um setor da economia exposto a riscos nas operagdes de produgéo
e comercializacéo e por possuir grande importancia no cenario mundial e nacional, tem sido
financiado principalmente pelo Governo Federal, ao longo dos anos. Porém, devido ao
esgotamento dos recursos governamentais, tal financiamento progressivamente é
repassado a iniciativa privada. O que se espera dos profissionais do agronegécio em tal
cenario, dentre outras coisas, € que estejam preparados para um gerenciamento eficaz da
comercializagdo agropecuaria. Diante disso, € imprescindivel o conhecimento e uso de
diversos instrumentos de comercializagdo para manter a lucratividade das operacbes e,
assim, o setor competitivo. A presente monografia trata da abordagem de instrumentos
selecionados de comercializagao agropecuaria, os contratos a Termo e Derivativos, para um
melhor gerenciamento da mesma, na redug&o de riscos e/ou manuteng¢do da lucratividade
das operagdes. Utilizando-se da pesquisa bibliografica, considera, inicialmente, a conjuntura
econdmica atual favoravel aos mesmos, enfocando as peculiaridades do segmento
agropecuario no processo de produgdo e comercializagdo, postura governamental sobre a
politica agricola e a maior participacdo da iniciativa privada na comercializagdo
agropecuaria. Discorre, entdo, sobre tais instrumentos, inclusive com a sua
operacionalizag&o, através de exemplos praticos, com a discussdo dos entraves existentes
e os atenuantes da utilizagdo dos mesmos nas cadeias produtivas onde possam ser
recomendados. Conclui, enfatizando que os agentes do agronegoécio tém desafios a
superar, deixando-se a porta aberta para estudos e novas solugbes as restricbes
encontradas, sugerindo, para um segundo momento, a abordagem de outras estratégias de
negociagado com o0s instrumentos além das apresentadas, considerando-se as
peculiaridades de cada cadeia produtiva, que, devido ac grau de complexidade de tais
estratégias, n&o puderam ser contempladas numa Unica obra.



1 INTRODUCAO

Dentre os setores da economia, © agronegocio € o que possui
peculiaridades de produgdo e comercializacdo de seus produtos que o tornam mais
exposto a riscos nas suas operacoes. E, também, um setor que passa por
transformacdes no Brasil, que lhe conferem grande competitividade no cenario
mundial e nacional. O Govemo Federal, ciente dos riscos e da importancia desse
setor, tem formulado politicas publicas ao longo dos anos para promové-lo e atender
as demandas do mesmo. Porém, as sucessivas crises por gue passou 0 pais nos
ultimos anos tém levado ao esgotamento do financiamento governamental do setor,
seja na producdo ou comercializagdo dos produtos e, cada vez mais, tal
financiamento é repassado & iniciativa privada.

Pela transferéncia progressiva do papel governamental do referido
financiamento a iniciativa privada, o que se espera dos profissionais ligados ao
agronegocio, dentre outras coisas, €& que estejam preparados para um
gerenciamento eficaz da comercializagdo agropecuéria. Para tanto, ndo podem
prescindir do conhecimento e uso de diversos instrumentos de comercializagéo
agropecuaria existentes e agueles que possam surgir, de modo a manter a
lucratividade das operagbes e, conseqglientemente, o setor competitivo.

O objetivo do presente trabalho foi fazer uma abordagem de instrumentos
selecionados de comercializag&o agropecuaria, os Contratos a Termo e Derivativos,
que propiciam um melhor gerenciamento da mesma, pela redug¢do de riscos efou
manutencao da lucratividade das operacdes.

Este conhecimento, conseqlentemente, permitird aos profissionais
ligados ao agronegdcio ampliar sua visdo mercadoldgica, de forma a estarem aptos
para o desenvolvimento de habilidades de difusdo dos contratos a termo e de
derivativos, para aquelas cadeias produtivas e seus agentes em que o conhecimento

dos mesmos seja aplicavel.



2. METODOLOGIA

Para atingir o objetivo do trabalho a metodologia adotada foi a pesquisa
bibliografica, onde se apresenta a importdncia do agronegocic na economia
brasileira, as especificidades do mercado agropecuario, como vém se comportando
as politicas publicas para o setor, bem como o tipos, caracteristicas, para quais
produtos os contratos a termo e de derivativos se aplicam, os agentes usuarios ou
potenciais usudrios dos mesmos, inclusive a discusséo sobre os elementos que
interferem sobre o seu uso e o0s atenuantes para tais restricdes. Considera-se que
tal abordagem, sem a pretensdo de esgotar 0 assunto, devido ao seu grau de
complexidade, pode justificar o fato de o conhecimento da potencialidade do uso de
tais instrumentos de comercializagdo ser importante atualmente, com a ciéncia da
existéncia de outros instrumentos, que nao foram objeto deste trabalho.



3. REVISAO DA LITERATURA

3.1 O AGRONEGOCIO NA ECONOMIA BRASILEIRA

3.1.1 Introducéo

O Agronegdcio possui relevancia significativa comparativamente a outros
setores da economia, pois representa cerca de 20% do PiB mundial e 30% do PIB
nacional. A participacdo do agronegoécio brasileiro nas relagdes internacionais do
pais tem sido de tal expressé&o, que levou a Conferéncia das Nacdes Unidas para o
Comeércio e Desenvolvimento - UNCTAD a prever que o pais serd o maior produtor
mundial de alimentos da préoxima década. Mostrar-se-a que varios produtos de
relevancia no PIB e Balanga Comercial do Agronegdécio tém sua participacdo de
comercializac&o nos mercados a termo e/ou derivativos, que seréo abordados neste
trabalho, como € o caso do complexo soja, cafée, carnes, dentre outros.

3.1.2 Definico

O significado do termo “Agronegocio” €, em consonéncia com outras
publicacdes:

A cadeia produtiva que envolve desde a fabricacéo de insumos, passando pela producgéao
nos estabelecimentos agropecuarios e pela sua transformacgéo, até o seu consumo. Esta
cadeia incorpora todos os servicos de apoio: pesquisa e assisténcia técnica,
processamento, transporte, comercializacdo, crédito, exporta¢do, servicos portudrios,
distribuidores (dealers), bolsas, industrializacdo e o consumidor final. O valor agregado
do complexo agroindustrial passa obrigatoriamente, por cinco mercados: o de
suprimentos, o da producéo propriamente dita, o do processamento, o de distribuicdo e o
do consumidor final (GASQUEZ ef a/,, 2004, p. 08).

3.1.3 Indicadores de Relevancia do Agronegécio

Existem varios indicadores que medem a relevancia e o0 desempenho do

agronegoécio. Pela sua importancia, seréo detalhadas informacdes referentes a



participacdo do Agronegécio no PIB, bem como sobre a Balanga Comercial do

Agronegécio:
3.1.3.1 Participagdo do agronegdcio no PIB

O Produto Interno Bruto (PIB) é:

O valor monetario de todos os bens e servigos finais produzidos, em determinado
periodo de tempo, com os servigos de fatores de produgéo situados dentro dos limites
geogréaficos de um pais. O PIB ndo se altera com subdivisdes no processo produtivo
que levam ao mesmo produto final ou, em outras palavras, o PIB nado considera
multiplas contagens de um bem intermediario. Por exemplo, se for considerada a
producio de sementes ($2) para se produzir trigo ($5), que é utilizado para produzir
farinha de trigo ($8) e que produz alimentos ($10), o PIB continuara a ser $10, ao passo
que o Valor Bruto da Produgéo (VBP), se n&o considerarmos a producéo de sementes,

serd de $ 23, e se aquela for considerada, o mesmo passara para $25, uma vez que

este &€ o valor monetario de todos os bens e servigcos (intermediarios e finais),
elaborados em um periodo especifico de tempo. Por essa razdo, o PIB é preferido
como medida de atividade em relacdo ao VBP (BACHA, 2004, p.15).

O PIB do Agronegécio mede a geracdo de renda do setor rural para a
economia brasileira, representandoc um dos mais importantes indicadores do
desempenho da atividade rural.

ARAUJO (2003, p. 25-26) cita que o agronegdécio & o segmento
econdmico de maior valor em termos mundiais, € que em 1999 houve uma
participagdo do mesmo com 22% do PIB mundial, com US$ 6,6 trithdes, e que as
projegdes indicam uma participacdo de US$ 10,2 trilhdes, significando um
crescimento de 1,46% ao ano. Embora todos os setores componentes do
agronegocio tenham tido um crescimento em seus valores absolutos, a participagéo
do segmento de processamento (industrializacdo) e distribuicdo tem sido cada vez
maior relativamente aos demais.

Observe-se, ainda, que o incremento da participacdo do setor de
processamento e distribuicdo em 2000 relativamente a 1950 decorreu fortemente

(em cerca de 77%) da perda da participagdo do setor de producdo agropecudria,
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com projegao ainda de transferéncia de renda deste para aquele setor nos proximos

anos, embora de forma menos acentuada, em cerca de 55% (TABELA 1).

TABELA 1 — DIMENSOES DO AGRONEGOCIO MUNDIAL (US$ BILHOES) E
PARTICIPACAO DE CADA SETOR (%)

ANO 1950 1 ANO 2000 ANO 2028
SETORES Valor | % Valor | % Valor | %

¢ Insumos 44 18 500 13 700 9
e Produgado

Agropecuaria 125 32 1.115 15 1.464 10
. Processamento

e Distribuicao 250 50 4.000 72 8.000 81
Total 419 100 5615 100 10.164 100

FONTE: Ray Goldberdg, baseado em discussées do USDA, apud MACHADO FILHO, C.AP. et al.
Agribusiness europeu. S&o Paulo: Pioneira, 1996. 132 p.
NOTA: Tabela extraida de: ARAUJO( 2003, p. 26). Totaliza¢des por este autor

O Cepea e a Confederagdo Nacional de Agricultura (CNA) elaboraram,
em parceria, metodologia para o célculo e divulgagdo mensal do PIB do
Agronegdcio.

No Brasil, o PIB do Agronegdcio foi de R$ 508,27 bilnbes em 2003 (a
precos de 2003), segundo o CNA/CEPEA (2004), representando 30,81% do PIB
brasileiro de R$ 1.649,60 bilhdes'. GASQUEZ (2004, p. 08) cita que, se forem

considerados os dados de 1994 a 2003, tal participagdo em média tem variado entre
27 e 30%.

' PIB do Agronegécio. CNA/CEPEA-USP. Disponivel em :

. Acessado em 14
de setembro de 2004


http://www.cepea.esalq.usp.br
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GRAFICO 1 - PARTICIPAGAO DO PIB. DO AGRONEGOCIO
NO PIB DO BRASIL EM 2003

EPIB DEMAIS SETORES
' mPIB AGRONEGOCIO

30,81%

69,19%

FONTE: CNA/CEPEA-USP
NOTA Elaboragéo pelo autor

Dentro do PIB do agronegécio de 30,81% , se forem considerados os
grandes ramos, o agronegdécio ligado a agricultura participou em 2003 com 21,85
%(equivalente a 70,91%) e o ligado a pecuaria participou com 8,96% (equivalente a
29,08%).

GRAFICO 2 - PIB DO AGRONEGOCIO. PARTICIPAGCAO
POR SEGMENTO EM 2003 (EM %)

@INSUMOS BAGROPEC. |
~ OINDUSTRIA ODISTRIBUICAO |
6,42
32,44
30,35
30,80

FONTE: CNA/CEPEA-USP
NOTA: Elaborac¢io pelo autor

Dentre os quatro segmentos vistos acima, os de agropecuaria, industria e
distribuicdo tém participagdo semelhante na composigdo do PIB do Agronegdcio
(cerca de 30%), com uma leve superioridade do de distribuicdo. Ainda ha a
consideracdao de que cerca de 70% do valor do PIB do Agronegdcio sejam
agregados fora da produgao agropecuaria (GASQUEZ ,2004, p. 09). Se se comparar
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com as Dimensdes do Agronegécio Mundial e Participagao de Cada Setor ( TABELA
1), no que se refere aos valores do ano 2000, o mais proximo de 2003, observa-se

que a producgdo agropecuaria representou 15% do PIB do agronegécio mundial.

TABELA 2 - COMPOSICAO DO PIB DO AGRONEGOCIO

_(em R$ mih. de 2003)
AGRONEGOCIO ] DEZ/2003 | PARTICIP. %
Total 508.273 100,00
Insumos nao Agropecuarios 33.399 6,57
Agropecuaria 158.197 31,13
Produgéo Utilizada como Ins. 24.020 473
Producao Vendida 134.177 26,40
Industria 154.061 30,31
Distribuigao 162.617 31,99
Agronegécio Agricultura 360.405 70,91
Insumos néo Agricolas 21.788 6,05
Agricultura 94.806 26,30
Producgéo Utilizada como Ins. 14.764 410
Producgédo Vendida 80.042 22,21
Industria 130.655 36,25
Distribuicao 113.157 31,40
Agronegdcio Pecuaria 147.868 29,09
Insumos nao Pecuaria 11.611 7,85
Pecuaria 63.391 42,87
Producgéo Utilizada como Ins. 9.256 6,26
Producgéo Vendida 54.134 36,61
Indistria 23.406 15,83
Distribuicdo 49 460 33,45

FONTE:CNA/CEPEA-USP

A projecdo do CNA/CEPEA-USP indica um crescimento de 3,2% para o
setor em 2004, sobre os R$ R$ 508,27 bilhdes de 2003, ficando abaixo da
expectativa de crescimento projetada pelo Banco Central , que era de 4,4%. Fato
este devido a um conjunto de fatores que interferem no setor de agronegécios , tais
como, diminuicdo de consumo interno, com consequente queda de investimentos no
campo, cenario de queda de pregos de produtos no mercado intemacional,
alteragcbes de precos internacionais de petréleo, que impactam nos custos de
produgao, transporte de varios produtos agropecuarios, entre outros fatores?.

2 Citado por Getulio Pernambuco , chefe do Departamento Econdémico da CNA. Boletim Informativo n°
832 da Federagdo da Agricultura do Parana -FAEP .Disponivel em . Acessado em
09/09/2004
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3.1.3.2 Balanca comercial

A Balanca Comercial do Agronegocio, aferida pelo Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comeércio Exterior - MDIC, apresenta valores de
exportagdes, importagcbes e saldos comerciais, por produtos, paises, em
comparativos de anos, evolugdes, dentre outros, que evidenciam a performance das
operagdes comerciais do pais no comeércio internacional.

Nas relagdes internacionais o agronegocio brasileiro tem sido relevante
para a economia do pais, principalmente nos ultimos anos, com a abertura comercial
quando o Pais, segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e do Abastecimento-
MAPA, “abriu as portas as importagbes e nao teve a mesma resposta as
exportagdes de modo geral, servindo o agronegécio, sobretudo a produgédo
agropecuaria, como ancora para 0s programas econdémicos do pais. Nos ultimos
anos, poucos paises tiveram um crescimento tdo expressivo no comércio
internacional do agronegdécio quanto o Brasil. Os nimeros comprovam: em 1993 as
exportagdes do setor eram de US$ 15,94 bilhdes, com um superavit de US$ 11,7
bilndes. Em dez anos, o pais dobrou o faturamento com as vendas externas de
produtos agropecuarios e teve um crescimento superior a 100% no saldo comercial.
Esses resultados levaram a Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e
Desenvolvimento (Unctad) a prever que o pais serd o maior produtor mundial de
alimentos da préxima década”.

Ainda ,”o Brasil € um dos lideres mundiais na produgéo e exportacdo de
varios produtos agropecuarios. E o primeiro produtor e exportador de café, agucar,
alcool e sucos de frutas. Além disso, lidera o ranking das vendas externas de soja,
carne bovina, carne de frango, tabaco, couro e calgados de couro™.

O MAPA informa que “as exportacdes brasileiras do agronegécio bateram
novo recorde nos doze meses correspondentes ao periodo de setembro de 2003 a
agosto de 2004, atingindo o total de US$ 37,408 bilhdes, 27,2% acima do valor
exportado no periodo de setembro de 2002 a agosto de 2003, que foi de US$
29,414 bilhGes. Este valor representou 42% das exportacdes totais brasileiras no
periodo analisado, que foram de US$ 88,929 bilhdes. As importagdes do

* BRASIL. Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA. Secretaria de Produgéo e

Comercializacdo. . Disponivel em . Acessado em 14 de setembro de 2004
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agronegocio brasileiro somaram US$ 4,880 bilhdes, uma elevacéo de 6,4% em
relacdo aos doze meses anteriores. Como resultado, a balanga comercial do
agronegécio nos Ultimos doze meses atingiu um superavit de US$ 32,528 bilhdes,
31% acima dos US$ 24,826 bilhdes alcangados nos doze meses anteriores,
representando, também, para periodos de 12 meses, um novo recorde.”

Observa-se que as principais performances foram das exportagdes de
carnes (+ 54,6%), madeira e suas obras (+ 45,8%), complexo soja (+ 23,7%), agucar
e alcool (+ 20,2%), café, cha, mate e especiarias (+ 19,3%), algodao e fibras téxteis
vegetais (+ 33,2%) entre outros também importantes (TABELA 3).

“As exportacdes brasileiras do agronegocio apresentaram crescimento
para todos os destinos: Oriente Médio (47,9%); Asia (25,7%); Europa Oriental (23%);
Unido Européia (25,8%), Mercosul (35,2%); Nafta, exclusive México (18,2%);
Demais paises da Aladi (459%); Africa (28,8%) e Oceania (34,4%). A Unido
Européia foi nosso principal comprador, absorvendo 35,5% das exportagbes totais;
seguida pela Asia, com 19% e Nafta, com 16%” (TABELA 4).



TABELA 3 — BALANCA COMERCIAL DO AGRONEGOCIO

EXPORTAGOES, IMPORTACOES E SALDOS: SET/2003 A AGO/2004 e SET/2002 A AG0O/2003

(em US$ mil)
PRODUTO SET/2003 A AGO/2004 (a) SET/2002 A AGO/2003 (b) VAR.(%) (a/b)
Exp. | Imp. | Saldo Exp. | Imp. | Saldo | Exp | Imp | Saldo
Complexo de soja 10.287.594 159.045 10.128.549  8.313.660 344778  7.968.882 23,7 -53,9 27,1
Carnes 5.038.037 76.825 4.961.212  3.258.398 64.355  3.194.043 54,6 19,4 553
Madeira e suas obras 3.475.492 73.960 3.401.532  2.384.492 55235  2.329.257 458 33,9 46,0
Papel e celulose 2.887.876 697.382 2.190.494  2.605.160 533.692 2.071.468 10,9 30,7 5,7
Aclicar e élcool 2.833.861 450  2.833.411 2.358.221 1.617  2.356.604 20,2 -72,2 20,2
Couros, peles e cal¢ados 2.766.557 202574  2.563.983 2412306 187.257  2.225.049 147 8,2 15,2
Café, cha, mate e  1.698.312 25453 1672859 1.424.146 19.000  1.405.146 19,3 34,0 19,1
especiarias
Algoddo e fibras téxteis 1.314.333  270.927  1.043.406 986.719 205.805 780.914 33,2 31,6 33,6
vegetais
Sucos de frutas 1.273.013 82.947 1.190.066  1.235.105 79.963  1.155.142 3,1 3,7 3,0
Fumo e tabaco 1.172.963 20.956  1.152.007  1.090.258 23.225  1.067.033 7,6 -9,8 8,0
Cereais, farinhas e 1.048.360 1.563.697 -515.337 391.382  1.511.356 -1.119.974 167,9 35 54,0
preparacdes
Frutas, hortalicas e 587.417  291.368 296.049 452.932 255.211 197.721 29,7 14,2 497
preparacgbes
Pescados 420.638 223.820 196.818 390.340 174.966 215.374 7.8 27,9 -8,6
Cacau e suas preparacgdes 316.691 83.512 233.179 296.895 171.683 125.212 6,7 -51,4 86,2
Leite, laticinios e ovos 140,076  103.327 36.749 88.696 155.634 -66.938 57,9 -33,6 154,9
Bebidas 52.004 144619 -92.615 40.621 115.225 -74.604 28,8 255 -24 1
Borracha natural 524 211.864 -211.340 495 135.493 -134.998 5,9 56,4 -56,6
Demais produtos 2.093.900 647473 1.446.427  1.684.037 553.149  1.130.888 243 17,1 27,9
TOTAL GERAL 37.407.648 4.880.199 32.527.449 29.413.863 4.587.644 24.826.219 27,2 6,4 31,0

FONTE: SECEX/MDIC: Andlise das Informagdes de Comércio Exterior — ALICE
NOTA: Elaboracéo por SPC/MAPA

15
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TABELA 4 — EXPORTACOES DO AGRONEGOCIO P. BLOCOS ECONOMICOS
SELECIONADOS : SET/2003 A AGO/2004 E SET/2002 A AGO/2003

SET/03 a AGO/04 SET/02a AGO/03 | Var. %
BLOCO (a/b)
ECONOMIGO/PAIS US$ (FOB) | Part. | US$ (FOB) | Part.
% %

Unido Européia 13.279.249.745 35,5 10.551.828.143 35,9 25,85
Paises Baixos(Holanda) 3.710.988.838 279 2.909.912.993 27,6 27,53
Alemanha 1.939.998.303 146  1.597.812.547 15,1 21,42
ltalia 1.529.409.624 11,5 1.151.478.972 10,9 32,82
Reino Unido 1.357.362.314 10,2 1.125.463.496 10,7 20,60

Asia (excl. Oriente Médio) 7.105.644.102 19,0 5.651.506.352 19,2 25,73
China 2.952.703.908 41,6 2.400.022.642 425 23,03
Japéo 1.253.371.451 176  1.052.261.656 18,6 19,11

Nafta (excl. México) 5.970.383.078 16,0 5.048.237.427 17,2 18,27
Estados Unidos 5.430.667.141 91,0 4.582.842.232 90,8 18,50

Oriente Médio 2.830.726.675 76 1.913.901.880 6,5 47,90
Ira, Republica Islamica do 1.014.085.163 35,8 692.151.582 36,2 46,51

Europa Oriental 2.238.180.852 6,0 1.819.283.181 6,2 23,03

. Russia, Federagéo da 1.482.062.780 66,2 1.386.098.949 76,2 6,92

Africa 1.989.312.962 53 1.543.514.983 5,2 28,88

Demais Aladi (excl. Mercosul) 1.577.066.019 4.2 1.083.977.789 3,7 45,49

Mercosul 1.096.404.695 29 810.703.396 2,8 35,24
Argentina 757.898.170 69,1 545.364.615 67,3 38,97

Demais da Europa Ocidental 681.883.498 1,8 471.803.715 1,6 44,53

Demais Américas 475.954.347 1,3 397.963.550 1,4 19,60

Oceania 162.843.014 0,4 121.141.444 0,4 34,42

TOTAL 37.407.648.987 100,0 29.413.861.860 100,0 27,18

FONTE: SECEX/MDIC: Analise das Informacdes de Comércio Exterior — ALICE
NOTA 1: Elaboracéo por SPC/MAPA

NOTA 2: Uniao Européia correspondente aos antigos 15 paises
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3.2 EVOLUCAO DA POLITICA AGRICOLA NO BRASIL

3.2.1 Introducéo

Algumas peculiaridades dos produtos de origem agropecuaria diferem-nos
de outros produtos industriais, de modo que aqueles, ao longo dos anos, tém tido
especial atencdo de politicas governamentais para ¢ seu processo de obtengdo e
comercializag&o. Tais politicas apresentaram diferentes graus de interveng&o , na
medida dos objetivos que o0 Governo propds para o setor agropecuario nas ultimas
décadas. Salienta-se que também sofriam influéncia das demais politicas
macroecondmicas que afetaram também outros setores da economia. As diversas
crises por que passou o pais ao longo desses anos também interferiram a respeito
do papel governamental sobre o setor e 0 desempenho deste ultimo. Em virtude
disso, mostrar-se-a4, também, a progressiva transferéncia de atribui¢cdes, outrora
governamentais, para o setor privado, do processo de financiamento da produgéo e
da comercializagao dos produtos de origem agropecuaria.

3.2.2 Caracteristicas dos produtos agropecuarios

Os produtos agropecuarios s&o essencialmente bens de primeira
necessidade e de baixo valor unitério, fazendo com que, da 6tica da Demanda, uma
variagao de prego dos produtos de origem agropecuaria nao afete intensamente sua
quantidade consumida, ficando esta quantidade menos sensivel as variacdes de
precos, ou seja, sua demanda € relativamente inelastica. Exemplifica-se as
situagdes de escassez do produto de origem agropecuaria, em gue ha necessidade
de os precos sofrerem grande elevagéo, devido a caracteristica citada, a fim de
limitar o consumo e , em situa¢gdes de abundancia, os pregos tendem a baixar
relativamente bastante a fim de induzir o seu consumo, acontecendo excegdes para
alguns produtos de consumo localizado em algumas épocas do ano — como
alimentos caracteristicos de festas anuais, como Natal, Pascoa, etc.). Sob a ética da
Oferta, € importante a caracteristica da sazonalidade na atividade agropecuaria,
pela dependéncia de fatores climaticos, ambientais e dos ciclos bioldgicos das

piantas e animais. Tal sazonalidade confere rigidez na produgéo agropecuéria, seja
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para responder as mudangas nas condi¢cées do mercado ( a agricultura s¢ pode
ajustar-se na safra seguinte, ao passo que a industria pode ajustar-se mais
rapidamente as mudangas conjunturais do mercado, aumentando ou diminuindo sua
producgdo, conforme seus objetivos), seja para organizar seus fluxos financeiros de
forma a reduzir a necessidade de capital de giro. Enquanto na industria €, em geral,
possivel utilizar as receitas correntes para cobrir pelo menos parte dos gastos
correntes, na agropecudria despesas e receitas realizam-se em periodos diferentes:
ao longo de varios meses, o agricultor, por exemplo, deve cobrir os gastos com
preparacdo do solo, plantio, mao-de-obra, servigos, etc, e sb depois da colheita é
que realizara a receita decorrente da venda de sua produgdo. O mesmo acontece
com produtores de animais, particularmente de animais de grande porte criados em
pastos, € ndo em estabulos (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p.327).

Esta colocagdo é interessante, pois, no aspecto financeiro, o “gap” (a
necessidade de capital de giro) € maior no segmento agropecuario do que no
segmento industrial.

A concentragéo da oferta agricola em poucos meses do ano, por exemplo,
provoca pressao baixista sobre os pregos agricolas, no momento que 0s produtores
estdo vendendo suas colheitas e necessitam de recursos para cobrir 0s gastos
realizados durante a fase anterior.

Entdo, as caracteristicas de demanda dos produtos agricolas
relativamente inelastica traz, para os produtores rurais, por exemplo, problemas,
juntamente com as caracteristicas da atividade como sazonalidade, dependéncia de
fatores climaticos, rigidez de producéo, que interferem na oferta , fazendo com que a
atividade tenha mais riscos que o conjunto da economia, conferindo instabilidade de
precos, ou seja, volatilidade, que impactam sobre a renda (e lucratividade) do
empresario rural (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p.327) .

E interessante evidenciar a colocagdo que AZEVEDO (1997, p. 54) faz
sobre 0s mecanismos de oferta e demanda do setor agropecuario: “Conciliar uma
demanda relativamente estavel com uma oferta que flutua sazonai e
aleatoriamente é o principal desafio da comercializacdo de produtos de origem
agroindustrial.”

Assim, buscam-se mecanismos gerenciais de minimizacao dos riscos de
precgos, prote¢do da renda, no caso de comercializag&o de tais produtos . Também, ,
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“sobre esse conjunto de especificidades e da importancia da agropecuaria para a
economia e o abastecimento interno de produtos alimentares, tem-se justificado a
formulacéo de politicas agricolas que atendam as necessidades especiais do setor €
garantam uma adequada oferta de produtos alimentares e matérias-primas
industriais e que reduzissem o impacto negativo dos fatores anteriormente citados
sobre o nivel da renda da agropecuaria” (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p.328)

3.2.3 Evolugéo da Politica Agricola no Brasil

A década de 70 “correspondeu a uma fase de forte intervencao do
Estado na agricultura com objetivos claros: promover a expansao da oferta
agropecuaria, a expansdo e diversificacdo das exportagbes e assegurar a
normalidade do abastecimento doméstico. Os objetivos de expandir, diversificar e
estabilizar a oferta e exportagdo agropecuaria seriam alcancados pela
modernizagdo da base técnica, fortalecimento da agroindlstria e incorporagdo de
novas terras (expansdo da fronteira agricola) exploradas por grandes
empreendimentos e agricultores familiares modernos. Promover essas
transformagbes na escala e velocidade compativeis com elevadas metas de
crescimento econdmico exigia forte intervengéo do Estado, o qual deveria mobiiizar
recursos, articular econdémica e politicamente 0s setores envolvidos, coordenar
acOes de diferentes org&os do setor publico e colocar em pratica um conjunto de
programas e instrumentos em apoio ao projeto de modernizagdo da agricultura
brasileira.”

Dentre os instrumentos de financiamento da época, o crédito rural era
abundante e altamente subsidiado, sendo orientado para promover tal
transformagédo estrutural, e que a obtencdo do financiamento em condicdes
favorecidas, o acesso & politica de pregos minimos (em conjunto com outros
instrumentos), 0s servigos de assisténcia técnica e extensdo rural estavam
amarrados a adogao de pacotes tecnoldgicos e praticas consideradas modernas,
como uso de sementes certificadas, correcao de solos, adubos quimicos, etc. Houve
distor¢des no uso de tal crédito, como sua ma distribuigdo, principalmente.

ApoGs a colheita, na comercializacdo o Programa de Garantia de Precos
Minimos (PGPM) utilizava-se dos seguintes instrumentos: AGF (Aquisi¢bes do



Governo Federal), quando o produto era vendido diretamente ao Governo pelo prego
minimo, quando o comportamento de comercializagdo do produto no mercado
estivesse abaixo do referido preco; EGF (Empréstimos do Governo Federal), onde
produtores, cooperativas ou intermediarios poderiam realizar um EGF com objetivo
de financiar estoques no periodo pds-colheita, aguardando uma possivel elevag&o
nos pregos de mercado durante a entressafra. Ao se encerrar o contrato, se 0s
precos de mercado estivessem abaixo do pre¢co minimo, o tomador teria a opcao de
converter o EGF em AGF, ao prego minimo. Até o final da década de setenta, o
papel da Politica de Garantia de Pregos Minimos foi reduzido e que a énfase da
politica era o EGF, que funcionava como uma linha de crédito para a
comercializacdo de maneira quase independente da politica de pregos de garantia.
Os pregos minimos fixados para cada regi&o eram baixos e deveriam funcionar
apenas como uma garantia de Uultima instancia. A infra-estrutura disponivel,
particularmente de armazenamento, era insuficiente para viabilizar uma politica de
garantia de precos minimos em larga escala; e 0 Estado também n&o dispunha de
capacidade operacional ( e financeira, durante alguns anos) para ampliar 0 escopo
dessa politica (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p.342) .

Na década de 80 foram introduzidas modificacdes na instrumentac&o da
politica de crédito rural devido, principalmente, & crescente dificuldade para manter o
padréo de financiamento, uma vez que a orientacdo da politica econdmica priorizou
0s controles da inflag&o e institucionais sobre 0s recursos publicos, porque retomar o
coniroie e as rédeas do gasto pulblico era considerado condi¢éo fundamental para
reduzir a inflagao.

Na Politica de Garantia de Precos Minimos, o pre¢co minimo passou a
desempenhar um papel cada vez mais ativo (pois antes ndo estava influindo na
alocagdo dos recursos produtivos entre os diversos segmentos da agricultura),
chegando a ser o principal formador do mercado, e, portanto, da alocacdo de
recursos. Cresceu, entdo, a presenga do Estado nos mercados agricolas e a
influéncia do pre¢os minimos na composi¢do do produto agricola.

A poiitica definia sinais que eram levados em conta pelos produtores no
momento de tomar as decisbes de producdo, durante alguns anos, mas que O
Governo n&o tinha condigdes nem operacionais nem financeiras de bancar a
promessa de garantia de precos minimos na sua totalidade, excluindo grande parte
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dos produtores dos seus beneficios. Comegou , entdo uma fase de
comprometimento, a partir de 1987, de tal politica (recursos e capacidade de
armazenagem oficial insuficientes, atraso ou n&o realizagdo de aquisigbes, liberagéo
de empréstimos com atraso, etc.) . O Governo congelava os precos dos alimentos e
utilizava os estoques para combater a inflagdo, anulando a logica da PGPM de
formar estoques durante a safra e coloca-los no mercado nos meses de entressafra,
reduzindo a elevagéo sazonal dos precos (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p.363-
364)

A década de 90 foi marcada por contradicdes na evolugdo da politica
agricola e comprometeram sua eficécia, ou seja, 0 Governo langava incentivos para
os produtores sem levar em conta estrutura para bancar os incentivos. Os
produtores respondiam positivamente e n&o recebiam o apoio prometido, o que lhes
gerou perdas significativas, comprometendo sua capacidade financeira para os anos
seguintes (eclosdo da crise financeira em 1995) . Um dos maiores problemas de
sustentacdo da PGPM, era a incompatibilidade entre a disponibilidade de recursos e
0s custos potenciais. Segundo os autores, em vez de ajustar o Programa a
disponibilidade efetiva de recursos, o Governo optou, em alguns anos, por reduzir os
pregos minimos a ponto de retirar sua efetividade: em outros anos, optou por
simplesmente n&o cumprir a lei que 0 obrigava a pagar aos produtores o prego
minimo, sendo que 0s mesmos ja haviam assumido compromissos em funcéo de
uma renda esperada que nao se concretizava e 0s custos financeiros ficavam
superiores aos estimados. Muitos produtores acumularam dividas que, nos anos
seguintes, praticamente inviabilizavam a manutencdo de suas atividades. Para
superar tal crise financeira, foi feita a securitizacéo da divida, concluida em 1995.

E interessante ressaltar um aspecto citado pelos autores de que “ a crise
do financiamento teve suas raizes na disparidade entre as condi¢cbes de
remuneracdo dos financiamentos rurais e das condigdes de remuneragcido dos
recursos gue passaram a sustentar o credito rural, a medida que se foram esgotando
as trés principais fontes tradicionais: recursos do Tesouro Nacional, as exigibilidades
sobre depositos a vista e emissdo de moeda, desde os anos 80". A avaliagdo do
comportamento das novas fontes, n&o tradicionais, pela perda da importancia das
fontes tradicionais, indicava que recursos que pudessem existir ndo estavam em



condicbes acessiveis pelo descasamento de taxas de remuneragdo que O0s
ofertantes dos recursos queriam € o0 que os produtores suportavam pagar.

Os resultados nédo foram promissores no objetivo de reduzir os custos da
PGPM e restabelecer sua credibilidade em razéo das inconsisténcias no desenho de
sua politica e pelos elevados custos financeiros da manuteng&o de estoques diante
dos elevados juros reais.

Nesse periodo houve uma reorientacdo da politica de crédito rural para
diminuicdo de participag&o governamental, reducéo de subsidios, aproximagéo da
taxa de juros as vigentes para financiamento de longo prazo e canalizagdo de
recursos para melhoria da produtividade e reestruturagéo produtiva do setor. Apesar
das restricbes, a equalizagdo permitiu a ampliagdo das fontes alternativas. Alem
disso, reduziu-se a participagdo das Instituigbes Oficiais Federais no valor
financiado, aumentando a participagcdo dos bancos privados (BUAINAIN; SOUZA
FILHO, 2001, p.363-364).

Houve a decisdo Governamental de introduzir lentamente novos
instrumentos de substituicdo da PGPM., uma vez que 0s instrumentos anteriormente
usados foram perdendo sua eficacia. Os instrumentos de financiamento agricola que

foram introduzidos s30 observados na FIGURA 1:
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FIGURA 1 — NOVOS INSTRUMENTOS DE POLITICA AGRICOLA

Politica Nova
antiga politica
N VBC
CPR
Crédito
CUSTEIO ™  Rural
N EGF —Cov
AGF
" Contrato de
COMERCIALIZACAO P Opgéo
N AGF
Associacdes
= programadas AGF
LIQUIDACAO »|  —CPR- Opgto

FONTE: Conab
NOTA: Extraido de BUAINAIN;SQUZA FILHO (2001 p. 373)

A proposta, de acordo com o texto, € “atribuir ao mercado um papel mais
relevante para orientar os movimentos da economia, passando o Estado a privilegiar
a criacéo de condigdes gerais e de incentivos macroecondmicos adequados para o
crescimento da produgdo agropecudria e concentraria seus recursos na promogao e
fortalecimento da agricultura familiar. Muitas das fungdes tradicionais da politica
agricola, entre as quais o financiamento, estabilizagcdo de pregos, manutencéo de
estoques, seriam desempenhados pelo préprio setor privado, utilizando para tanto
os instrumentos de mercado” (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p.373) .

Ao se analisar o Plano Agricola e Pecuario 2004/2005%, ver-se-a4 que um
dos objetivos do Governo € o de “inserir cada vez mais a agropecudria e o
agronegocio nos mercados financeiro e de capitais, atraindo novos investidores,
utilizando-se mecanismos ineditos de financiamento, comercializagcéo e seguro, e



reduzindo os custos e riscos das atividades”. Ou seja, além de ter os instrumentos
tradicionais de apoio & comercializagdo , o Governo ja vem adotando outras formas
de participacdo no mercado para comercializagdo de alguns produtos agropecuarios,
tendo lancado anteriormente os Contratos de Opgdo de Venda, por exemplo, por
meio de leildes publicos.

Para a comercializagdo da safra 2004/2005, o Governo avanga na
proposta ,no seu plano-safra, de alavancar as operagdes nos mercados financeiros
e de capitais, apoiando, em interagdo com o setor privado, o langamento de
Contratos de Opgéo de Venda de produto agricola pelo setor privado, bem como
Contratos de Opgéo de Compra dos estoques publicos.

Destaca-se o surgimento de diversos instrumentos de comercializagao
agropecuaria que sofrem aperfeicoamento, do ponto de vista privado, neste
momento e, também pelo novo enfoque governamental, torna-se importante ainda o
conhecimento , utilizagdo e difusdo dos instrumentos selecionados apresentados
neste trabalho como elemento de competitividade na comercializagdo nas diversas
etapas das cadeias produtivas onde os instrumentos sejam aplicaveis.

Para informagdes adicionais sobre os instrumentos de Comercializagéo

Agricola utilizados pelo Governo Federal, consultar o ANEXO 1 deste documento.

* BRASIL. Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento — MAPA. Plano agricola e pecuario
2004/2005 . Disponivel em: Acessado em 02/10/2004
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3.3 INSTRUMENTOS SELECIONADOS DE COMERCIALIZACAO AGROPECUARIA
E SUA APLICACAO

3.3.1 Introdugéo

As caracteristicas de demanda dos produtos agropecuarios relativamente
inelastica, juntamente com as caracteristicas da atividade como sazonalidade,
dependéncia de fatores climaticos, rigidez de produgdo, que interferem na oferta ,
fazem com que a produgdo agropecuaria tenha mais riscos que o conjunto da
economia, conferindo-lhe instabilidade de pregos, ou seja, volatilidade, que impacta
sobre a renda (e lucratividade) do empresério rural (BUAINAIN; SOUZA FILHO,
2001, p.327). Os Contratos a termo e Derivativos tém a finalidade de protecéo de
riscos de precos e/ou preservagao da lucratividade na comercializa¢ao dos produtos
para 0s quais a sua aplicacdo seja viavel. Neste capitulo serdo apresentadas as
principais modaiidades de Contratos a Termo e Derivativos , voltados ao segmento
agropecuario, bem como exemplos praticos que permitam ao leitor maior fixagdo do
conhecimento adquirido.

3.3.2 Instrumentos
3.3.2.1 Contratos a termo

O Contrato a Termo & definido como

Um compromisso de compra e venda futura, ndo se exigindo, em principio, efetiva
disponibilidade dos bens ou recursos na data da efetivacéo do contrato. E, certamente, a modalidade
mais difundida de negociacdo do mundo, e por uma razdo muito simples: o contrato a termo da as
contrapartes a vantagem da mintcia, podendo descer &s minimas especificagbes técnicas e outras
condi¢des que forem, na circunstancia, mais convenientes aos interessados (PINHEIRO, 2002, p.
188).

Com um termo, o usuario compromete-se a comprar ou vender um ativo,

por exempio, soja, a um prego especifico, em uma data pré-combinada.
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A predominancia dos contratos a termo da-se em mercado de Balc&o, ou
seja, neste mercado quem oferta o produto estabelece as condigcbes, diferentemente
do mercado de Pregdo (que sera visto adiante), onde os contratos negociados s&o
de produtos padronizados, além de outras caracteristicas. O contrato a termo obriga
as duas partes entre si, 0 que quer dizer que ambos assumem o risco de crédito,
reciproco, de a outra parte ndo honrar o compromisso no vencimento (PINHEIRO,
2002 p. 189).

No segmento agropecuario, uma das estratégias de comercializagao € a
Venda Antecipada, que é caracterizada como negociagdo a Termo, apresentando
formas de venda antecipada, quais sejam (GUIMARAES, 2003, p. 3-4):

3.3.2.1.1 Contrato de venda antes da colheita

“Este contrato para entrega numa data futura € um compromisso (acordo)
por escrito entre produtor e comprador em que se especifica que um determinado
produto sera entregue numa data pré-fixada. Este contrato & feito normalmente
antes da colheita, e as vezes, antes do plantio. Nesta modalidade se enquadra a
venda de “soja verde”, por exemplo”.

3.3.2.1.2 Contrato de venda antecipada com escambo

“E a transag&o conhecida com “troca” onde o produtor compromete parte
da sua safra em troca de insumos para a lavoura. O preco pelo qual o valor do
insumo é transformado em numero de sacas (ou arrobas, etc) do produto € o preco
esperado pelo fornecedor de insumos para a préxima safra, o qual deve ser bem
analisado pelo produtor para que o seu produto n&do seja subvalorizado na
converséo da divida em quantidade de produto a entregar”.



3.3.2.1.3 Cédula do Produto Rural (CPR)
Definicao e regulamentacéo

A CPR & uma formalizagdo dos coniratos de venda antecipada que foi vista pelo
Governo como instrumento de apoio @ comercializacdo, devido a escassez crescenie
de crédito oficial. E uma cambial criada pela lei n° 8.929 de 22/08/1994, através da qual
o emitente — produtor rural e suas associagdes, inclusive cooperativas —vende a termo
sua produgéo agropecuaria, recebe o valor da venda no ato da formalizac#o do negécic
e se compromete a entregar o produto vendido na quantidade, qualidade e em local e
data estipulados no titulo e agora, pagar em dinheiro o montante equivalente
(GUIMARAES, 2003, p. 05).

SPOLADOR (2001, p .61) salienta que, originaimente, a CPR tinha
liguidacdo por entrega fisica apenas, o que afetava a sua liquidez e,
conseqgientemente, a sua expansdo no mercado e envolvimento do mercado
financeiro e que, através da Medida Proviséria 2.017 de 19/01/2000, passou a ser
permitida a liquidag&o financeira da CPR, onde n&o se exige a entrega fisica do
produto, pois o resgate do titulo € uma operacéo de recompra da CPR pelo produtor

com base em pregos, ou indicadores, anteriormente definidos.

O Banco do Brasil avaliza e opera as CPR, que sao identificadas por BB
CPR.

Caracteristicas das CPRs

De acordo com GUIMARAES (2003, p. 06) e SPOLADOR(2002, p. 60),
as CPRs tém as seguintes caracteristicas:

a) legislagéo especifica: conforme descrito anteriormente, pela Lei 8.929
de 22/08/1994 e alterada pela Lei 10.200/2001;

b) compromisso de entrega futura ( ou n&o, se a liquidagéo é financeira);

c) recebimento a vista;

d) preco de venda normalmente referenciado no mercado futuro;
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e) emissdo restrita: produtor e cooperativa;

f) os adquirentes destes titulos podem ser qualquer pessoa fisica ou
juridica (empresas, exportadores, fornecedores de insumos, fundos
de pensao),

g) emissdo em qualquer fase do processo produtivo, desde a época de
planejamento até com produto colhido e armazenado;

h) néao pode ter sua forma de liquidagao alterada;

i) endossavel,

j)  exigivel pela qualidade e quantidade nele expressa;

l) possibilidade de resgate financeiro;

m) negociavel no mercado secundario, como ativo financeiro, enquanto
vincendo.

Modalidades de CPRs
O Banco do Brasil oferece varias modalidades de CPRs (BB CPR)>:

a) CPR fisica: o emitente vende antecipadamente parcela de sua safra e
se obriga a entregar, num vencimento futuro, a quantidade de
produto negociada nas condigdes previstas na cédula . Pode ser
escolhida caso o emitente deseje fixar pre¢co e assumir o
compromisso de entrega certa do produto. Com isso, ele garante a
comercializagdo antecipada e n&o se preocupa com prego,

b) CPR exportacdo: o emitente vende antecipadamente parcela de sua
safra a um importador n&o residente no Pais e se obriga a entregar,
num vencimento futuro, a quantidade de produto negociada nas
condig¢des previstas na cédula, em condi¢gdes de exportagdo. Assim
como a CPR Fisica, pode ser escolhida caso o emitente deseje fixar
pregco e assumir 0 compromisso de entrega certa do produto e
garantir a comercializagéo antecipada e nao se preocupar com preco;

> BANCO DO BRASIL. Agronegécios-e.: Mercado Futuro, Opgdes e CPR. Disponivel em
. Acessado em 02/10/2004



c¢) CPR financeira: o emitente levanta recursos com base em parcela de
sua produgdo e se obriga a liquidar o titulo financeiramente, peio prego
ou indice de preco previsto na cédula. Pode ser escolhida caso o
emitente prefira levantar recursos sem comprometer sua safra,
possibilitando-lhe a comercializaggo no momento que Ihe convier.
Nesse caso, ele assume o risco da comercializaggo. Existem as
seguintes modalidades de CPR financeira:
- CPR financeira PRECO FIXO: o prego de resgate, valor pelo qual a
cédula serd liquidada, ja é definido no momento da emissao do titulo.
- CPR financeira FUTURO BM&F: o preco de resgate, dependeré da
cotaggdo do mercado futuro na Bolsa de Mercadorias e Futuros —
BM&F, para o produto objeto da CPR, no seu vencimento;
- CPR financeira INDICADOR ESALQ: o pre¢o de resgate dependera
de quanto o indicador ESALQ/BM&F estiver indicando para o produto

objeto da CPR, no seu vencimento.

Produtos que podem ser objeto da CPR:

a) CPR fisica;
- acucar cristal
- alcool anidro e hidratado
- agucar demerara
- aigod&o (em carogo, em pluma, em fios) e carogo de algodéo
- arroz
- café (arabica e conillon)
- bovinos (boi gordo, bezerro/a, boi magro, novilho precoce e novilha)
- milho
- soja

- trigo (somente produto colhido)

b) CPR exportacéo:
- 08 mesmos permitidos para a CPR fisica
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c¢) CPR financeira - FUTURO BM&F

- café arabica

d) CPR financeira — INDICADOR Esalq

- boi gordo

e) CPR financeira — PRECO FIXO
- praticamente todos os produtos agricolas e pecuarios com 0s quais 0

Banco do Brasil opera normaimente
Operacionalizagéo

Para vender a produg&o via CPR, o produtor ou a cooperativa deve
procurar a agéncia do BB onde tiver cadastro, esta analisa o pedido e abre um limite
para concessao de aval. Dentro deste limite, o produtor ou a cooperativa emite as
CPR, conforme suas necessidades®.

GUIMARAES (2003, p. 06) salienta que, “por ser uma venda antecipada,
deve ficar claro que o valor de venda da CPR ( do produto objeto da CPR) é obtido
com base na cotagdo do produto no mercado futuro e trazida para o presente com
desagio, que representa o custo financeiro do dinheiro. Este desagio varia em
fun¢@o do prazo (maior quanto maior for o periodo entre a emissao e a liquidagéo) e
do local de entrega da mercadoria (custo do frete)” .

Descreve detalhadamente o fluxo de comercializagdo da CPR em 6

passos:

a) o produtor ou a cooperativa emite o titulo e o registra em Cartério;

b) a instituicdo financeira avaliza o titulo, registra na CETIP, emite
certificado de custodia e custodia a CPR,

c) o titulo pode ser comercializado em pregédo da Bolsa de Mercadorias ou
no pregéo eletrénico do Banco do Brasil, instituicbes que recebem e

® BANCO DO BRASIL . Agronegdcios-e: Mercado Futuro e de Opgdes e CPR.. Disponivel em
. Acessado em 02/10/2004



31

transferem os pagamentos dos adquirentes aos produtores ou
cooperativas e comunicam ao CETIP os novos detentores dos papéis.
Os adquirentes participam do leildo somente através dos corretores;

d) o produtor ou cooperativa, no caso da liquidag&o fisica, deposita a
mercadoria no armazém indicado no titulo, até a data e na quantidade
e qualidade também expressas no titulo;

e) o adqguirente do titulo no preg&o, através do corretor, recebe o
certificado de custédia que o habilita a retirar a mercadoria no
armazém ou a efetuar a transferéncia da mercadoria no armazém para
0 seu nome;

f) no caso da liquidacdo financeira, o produtor ou a cooperativa vende a
mercadoria para 0 mercado e liquida a operagéo junto ao Banco
avalista; ou o adquirente da CPR no pregé&o liquida a operag&o junto ao

Banco e comercializa ou processa a mercadoria objeto da operagéo.

Vantagens do uso de CPRs

De acordo com GUIMARAES(2003, p. 06), SPOLADOR(2002, p. 61) e
Banco do Brasil, as CPRs tém as seguintes vantagens de uso:

a) a venda de CPR, além de garantir a comercializagdo antecipada,
fornece aos produtores 0s recursos necessarios ao desenvolvimento
das suas lavouras ou criacées;

b) no caso de liquidagéo fisica, o aval da CPR é importante para a
reducao dos riscos da operacgdo, pois ¢ aval do BB oferece total
garantia ao comprador de que ele recebera o seu produto. O BB
compromete-se a honrar a entrega do produto negociado até dez dias
apds o vencimento da cédula, caso o vendedor ndo o faca. Portanto, a
CPR avalizada pelo Banco do Brasil torna-se um negocio sem risco
para o comprador;

C) a grande vantagem de se permitir a liquidacao financeira de uma CPR
estd no fato de abrir 0 mercado para qualquer financiador, pois ndo
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mais & necessario o recebimento do produto, mas o valor em dinheiro
equivalente a quantidade do produto;

d) criagdo de maior atratividade para os investidores, no caso da
liquidacao financeira da CPR

e) difusdo entre os produtores do habito de negociar em futuros;

f) aumento do nimero de compradores, o que aumenta a liquidez dos
titulos;

g) reducgéo do diferencial entre os pregos dos momentos de contratagdo e
de liquidac&o

h) reducdo dos custos operacionais

i) € um mecanismo adicional para capta¢éo de recursos para a atividade
agricola

j) oportunidade de investimento em commodities agropecuéarias (para o
comprador);

I) permite utilizagdo como garantia (cauc&o) para alavancar capital de giro

através de ACC/ACE Rural ou linha de carregamento de CPR (para o

comprador), entre outras vantagens.

Para informagBes adicionais sobre modelos de contrato de CPR’s,

consultar o ANEXQO 2 deste documento.

3.3.2.2 Derivativos

Os Derivativos sdo definidos como

Contratos cujos valores e caracteristicas de negociacdo estédo vinculados aos ativos
aue the servem de referéncia, ou seja, séo ativos cujos valores dependem (ou derivam)

de valores de um ativo no mercado 3 vista (ativo-objeto) (PINHEIRO, 2002, p. 155).

Os diferentes tipos de ativo objeto dos contratos derivativos que podem
ser uma mercadoria fisica (agricola, por exemplo), um ativo financeiro (como taxa de
juro e taxa de cdmbio), ou ativos compostos pelo preco de varios outros ativos, como
indices acionarios, salientando que “o componente que os distingue dos demais



contratos praticados no mercado, € a possibilidade de permitir aos agentes
econdmicos protecao contra riscos de pregos (hedge) ou para apostas em variagbes
de precos, moedas e taxas de juros”.

As caracteristicas de sazonalidade de oferta, forte dependéncia de fatores
climaticos e rigidez da produgdo fazem com que a atividade agropecuaria enfrente
maiores riscos e incertezas que o conjunto da economia, de modo que 0s agentes
econdmicos, mais do que uma simples protecdo, vém buscando nestes contratos
uma forma de atender as suas necessidades de gestdo financeira cada vez mais
complexas. No QUADRO 1 estdo relacionados os principais produtos utilizados
como ativos-objeto nos mercados derivativos, classificados como ativos né&o
financeiros (dentre 0s quais se encontram os agropecuarios, objeto deste trabalho) e
ativos financeiros, evidenciando a amplitude de utilizacdo dos instrumentos
derivativos:
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QUADRO 1 - PRINCIPAIS COMMODITIES UTILIZADAS COMO ATIVOS-OBJETO
NOS MERCADOS FUTUROS
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FONTE: PINHEIRO ( 2002, p. 160)
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3.3.2.2.1 Contratos futuros
Definicdo e conceitos

O Contrato futuro é definido como

O acordo para comprar ou vender no futuro uma commodity, em quantidade e qualidade
padronizadas, durante um més especifico, sob os termos e condigbes estabelecidos pelo
mercado de contratos designado pelo governo federal, sob os quais as negocia¢des sdo
conduzidas pelo preco estabelecido no pregéo. (CHICAGO BOARD OF TRADE - CBOT,
1985, p.378).

Ainda

Um contrato futuro agricola é um acordo de compra ou venda de uma mercadoria a um
preco fixado em uma data futura preestabelecida, onde o comprador do contrato se
compromete a comprar a mercadoria e o vendedor do contrato se compromete a vendé-

fa no vencimento do contrato ao prego fixado (MARTINS,1998, p. 03),.

No mercado futuro, a negociagédo é a da variagdo dos precos dos
produtos.

A unidade basica do negdcio chama-se “contrato”, que define o produto, a
qualidade, a praga de referéncia (local) e os locais de entrega e a moeda pela qual o
produto & cotado, como pontos principais. (GUIMARAES, 2003, p. 19)

Os contratos s&o negociados em bolsas de futuros. A bolsa de futuros é o
lugar publico onde vendedores e compradores entram em contato diariamente para
negociar, nos pregdes, em horarios definidos. Os centros de futuros mais
importantes do mundo s&o Chicago, ( a Chicago Board of Trade € hoje a maior bolsa
de futuros do mundo, conhecida como CBOT), Nova lorque, Londres e Jap&o. No
Brasil, a BM&F , Bolsa de Mercadorias e Futuros € a mais importante bolsa de
derivativos do hemisfério sul e € onde se negociam os derivativos agropecuarios do
pais (commodities agricolas brasileiras). As bolsas de futuros especializam-se em

certos contratos futuros, baseadas em sua experiéncia, seus instituidores e
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investidores, seu marketing ou nas caracteristicas da economia da regido em que se

situam (FORBES, 1994, p. 25-26).

TABELA 5 — BOLSAS INTERNACIONAIS DE NEGOCIAGAO DOS PRINCIPAIS
PRODUTOS ENCONTRADOS NA BM&F

PRODUTO
Milho, grao, farelo e dleo de soja, trigo, aveia, arroz
Milho, soja em grédo, boi gordo, suino vivo

BOLSA [

Chicago Board of Trade
MidAmerica Commodity Exchange

Chicago Mercantile Exchange Boi gordo, garrote, suino vivo, pork belfies congeladas

Chicago Rice & Cotton Exchange Algodao fibra curta

Café arabica contrato “c”, algoddo n° 2; agucar n° 11
(demerara) e n° 14; etanol

Café conillon

New York Board of Trade

London Futures & Options Exchange

London Board of Trade Acucar contrato n® 5

FONTE: Manual de Commodities—-CBOT, Chicago Board of Trade—-CBOT, Chicago Mercantile
Exchange - CME e New York Board of Trade ’

As mercadorias negociadas nos contratos sdo consideradas

‘commodities” ou seja, atendem aos seguintes requisitos (SCHOUCHANA, 2004

p. 12-13):
a) o produto deve ser homogéneo e suscetivel de padronizacdo e

classificagcdo, para que possa ser comum a qualquer comprador e
vendedor;

b) o mercado deve ser livre e 0 pre¢co do mercado & vista deve ser
transparente, sem o constrangimento por parte do governo ou de
monopolio (auséncia de controle governamental);

¢) deve haver grande oferta e demanda do produto, com grande nimero
de vendedores e compradores do produto, de forma competitiva
(atomizag&o do mercado);

d) a oferta e a demanda do produto devem ser incertas, pois dessa forma
0 prego flutuara e, portanto, existe risco (volatilidade dos precos da

commaodity);

7 : . .
Disponivel em , e , respectivamente. Acessados em

03/10/2004
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e) deve haver diversos tomadores de risco, de forma a permitir que o
custo desse risco se dilua entre eles;

f) o produto ndo pode ser muito perecivel, pois 0 mercado nao teria
liguidez a mercadoria, objeto do contrato futuro, deve ter volatilidade,
pois, caso contrario, ndo ha necessidade de hedge;

g) as regras do mercado devem ser estaveis e ndo podem mudar durante
a vida do contrato, pois as condi¢des pelas quais 0s pregos foram
contratados nao devem mudar até o final do contrato, sob o risco de
trazer prejuizo para uma ou ambas as partes;

h) o objeto do contrato futuro deve ser de grande interesse econdmico
pelos agentes econdmicos (atuagao ativa dos participantes do mercado
fisico).

A negociagéo de produtos é feita para o futuro, ou seja, para um ou varios
meses no futuro. Os meses de vencimentos dos contratos futuros agropecuarios
variam de acordo com os periodos de safra e entressafra da mercadoria objeto do
contrato e objetivam sinalizar as expectativas do mercado em relacdo a oferta e
demanda da mercadoria ao longo de cada ano. A diferenga entre 0 pregco da uma
mercadoria no mercado a vista e o pre¢o dessa mercadoria no mercado futuro &
chamada de “base” . A base é devido a fatores que podem variar de um local a
outro: oferta e demanda do produto, oferta e demanda dos produtos substitutos,
disparidades geograficas, frete, meios de transporte e suas condigdes, capacidade
de estocagem, qualidade do produto em diferentes locais, expectativas de preco,
precocidade da safra num determinado local e taxa de juro. As flutuacbes da base
tendem a ser menores se comparadas as do mercado fisico e as do mercado futuro,
mas devem ser bem acompanhadas para se ter uma boa administracdo do hedge
em bolsa. O mercado fisico, com alguma frequéncia, ndo varia da mesma forma que
0 mercado futuro, e por essa razdo nem sempre o mercado futuro compensa
integralmente uma perda ou um ganho no mercado disponivel (SCHOUCHANA,
2004, p. 22-23).
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Caracteristicas dos contratos futuros

As caracteristicas dos contratos futuros vém dos esforgos de aperfeigoar
os contratos a termo. GUIMARAES (2003, p. 20), MARTINS (1998, p.03) e
TEIXEIRA (1992, p. 16) citam as seguintes:

a) padronizacdao dos contratos: ha uma padronizagdo da qualidade,
quantidade, pontos de entrega , datas futuras de enirega das
mercadorias em cada contrato, de acordo com a sazonalidade de cada
produto;

b) intercambiabilidade: (possibilidade de recompra/revenda).: Um
contrato padronizado da a qualquer participante do mercado a
possibilidade de cessar suas responsabilidades de compra ou venda
de mercadorias, zerando sua posicdo com a simples reversao da sua
posicdo, ou seja, se estiver comprado ele assumira posicéo de venda
de um numero igual de contratos para o0 mesmo més de vencimento e,
se estiver vendido, ele assumira posi¢ggdo de compra de um numero
igual de contratos para 0 mesmo més de vencimento.

c¢) poder de alavancagem: & a possibilidade de controlar grandes
quantidades (ou valores) com um investimento relativamente pequeno
em contratos futuros.

d) ajuste diario: € uma evolugéo do contrato a termo, pois enquanto
neste a liquidagdo se da somente no final da operagéo, havendo o
risco de inadimpléncia de ambas as partes, decorrente de variacbes
do preco do produto diferentemente do que foi contratado, no contrato
futuro esse risco & administrado de forma mais segura pelo
mecanismo de “ajuste diario” das oscilagbes de preco (marcacdo a
mercado), pois através do ajuste diario, o contrato futuro permite que
qualquer uma das partes possa liquidar seu contrato no meio da
operagao, se isso for necessario ou conveniente.

¢) possibilidade de liquidacdo financeira dos contratos: é uma das
principais evolugdes dos contratos futuros. Nesse caso, ao invés de a
mercadoria fisica ser entregue pelo vendedor ao comprador, estes
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apenas acertam a diferenca em dinheiro com base no indicador do
pre¢co a vista da mercadoria no dia do vencimento do contrato. A
possibilidade da liquidag&o financeira facilita tanto ao comprador como
ao vendedor do contrato, que nao s&o obrigados a manusear a
mercadoria, 0 que exigiria um maior trabalho e custo operacional.
Muitas vezes ndo & do interesse do comprador (ou do vendedor)
receber (ou entregar) a mercadoria no ponto de entrega especificado
no contrato, principalmente se um dos usuarios for um especulador.
Atualmente, menos de 3% dos contratos futuros s&o liquidados atraves
de entrega fisica da mercadoria (liquidagdo por entrega).

f) depoésite de margem de garantia. € o montante em dinheiro
depositado tanto pelo comprador quanto pelo vendedor de contratos
futuros, para garantir o cumprimento do contrato (a entrega fisica ou o
recebimento da entrega fisica ou o cancelamento da posi¢éo, por uma
operacao de liquidacdo subsequente). A margem para commodities
nao representa o pagamento integral da commodity, mas uma garantia
de execugdo ou um depdsito de seguranga).

Participantes

De maneira genérica, os principais participantes podem ser divididos nos
seguintes agentes e entidades, de acordo com PINHEIRO (2002, p.161),
SCHOUCHANA (1997, p. 23-31) e FORBES (1994, p.23-49):

a) clientes: os contratos futuros s&do utilizados pelos principais
participantes do mercado a vista, entre eles: produtores, exportadores,
importadores, industrias de processamento, induUstrias alimenticias,
armazeéns, traders e cooperativas

b) corretoras: sdo os intermediarios de todas as operacdes efetuadas
em nome dos clientes, pessoas juridicas ou fisicas. Os operadores
especiais sdo pessoas fisicas ou firmas individuais autorizadas a atuar
diretamente no preg&o, operando por conta propria ou por uma corretora
de mercadorias;
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¢) bolsa: é uma instituicdo privada, sem fins lucrativos organizada para
proporcionar aos seus corretores 0s recursos necessarios a reaiizagao
dos negécios e para atender a necessidade de protecdo contra a
oscilagéo dos pregos, assumindo a condi¢do de gerenciamento de risco
de mercado;

d) camara de compensagdo (clearing house): Entidade vinculada a
uma bolsa de commodities através da qual todos os contratos futuros s&o
casados e garantidos e , (através da exigéncia das margens de garantia
e dos limites operacionais) mais tarde, encerrados e liquidados peia
entrega fisica da commodity ou pela liquidacdo financeira. Cabe a camara
de compensacdo pagar o ajuste, a quem tenha a receber, e cobrar o
ajuste, de quem tem a pagar. A cémara de compensacdo pode ser
empresa autbnoma, regularmente constituida, em vez de um
departamento da bolsa.

e) membro de compensagao: € o responsavel pela liquidacao fisica e
financeira dos contratos na bolsa de mercadorias, comprando dos que
vendem e vendendo para 0s que compram.

Finalidades

Os participantes empregam os derivativos para atender a trés finalidades:
a) fazer hedge: hedge é:

A abertura de uma posigdo no mercado futuro, com o objetivo de substituir
temporariamente a venda ou a compra da commodity fisica. A venda de
contratos futuros como antecipacdo de vendas futuras de commodities
fisicas, como protegdo contra possiveis quedas nos precgos (hedge de venda),
ou a compra de contratos futuros como antecipagio de compras futuras de
commodities fisicas, como protegdo contra possiveis aumentos de custos
(hedge de compra) (CHICAGO BOARD OF TRADE - CBOT, 1985,p. 382).

b) especular: € apostar em movimentos de precos futuros para obter

gannos. Esses ganhos s&o obtidos pela volatilidade do mercado, que,
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conforme as razbes explicadas no capitulo 3 para o segmento
agropecudrio, aumenta a exposigdo ao risco, mas também a
possibilidade de ganho. Normalmente sua funcéo € mal compreendida,

por causa da conotacao pejorativa do termo.

c) fazer arbitragem: é tirar proveito da variagdo na diferenga entre o

preco de dois ativos ou mercados, ou das expectativas futuras de
mudangas nessa diferenca. Ou seja, ganhar com diferenciais de pregos
entre os mercados derivativos e seus respectivos ativos-objeto, pelas
distor¢cdes e oportunidades com 0s negdécios agricolas em diferentes

vencimentos ou mercados até que os dois lados se equiiibrem.

SCHOUCHANA (1997, p. 18) cita, de uma forma bastante interessante,

alguns motivos por que os agentes do mercado agropecuario necessitam do

mercado futuro:

a)

b)

c)

para saber com antecedéncia se o produto que sera plantado ou criado tera
um prego que garanta a rentabilidade do empreendimento na ocasido de sua
venda. Existe o risco de o produtor plantar e colher, mas na hora de vender
sua produgao o prego pode nao ser suficiente para cobrir seus custos e sua
margem de rentabilidade. Nesse sentido, a sinalizagdo do prego antes do
plantio e o seguro (hedge) permitem ao agricultor saber se podera vender seu
produto com lucro e decidir assegura-lo (hedge de venda);

0s exportadores fecham negoécios para entrega em meses futuros e néc
precisam comprar as mercadorias com antecedéncia, armazena-las e depois
embarca-las; para ndo correr o risco da oscilagdo dos pregos, compram a
futuro para garantir sua margem de rentabilidade, até a liquidacdo dos
contratos futuros e do disponivel. Os mercados futuros substituem
temporariamente a necessidade de carregar um produto, a um custo mais
baixo (hedge de compra);

os compradores querem garantir um preco dos insumos para terem seus
custos contabilizados de forma a garantir o lucro. Por isso fazem seu hedge

com antecedéncia para néo correr riscos indesejaveis (hedge de compra);

d) os produtores podem usar os contratos futuros para se financiar, utilizando-os

como colateral junto aos bancos. Esses, por sua vez, ao verificarem que seu
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cliente possui menor risco, podem dar-lhe crédito a um custo inferior ao que

dariam sem o hetge,;

Vantagens de operacao

As vantagens de se operar com mercados futuros s&o, de acordo com
TEIXEIRA (1992, p.18-20), MARTINS (1998, p. 06) e PINHEIRO (2002, p.175):

a) garantia de precos futuros (hedging): a funcdo basica dos mercados

futuros é permitir que todos aqueles com algum interesse comercial por
determinada commodity se defendam de variagbes de precos adversas
que possam ocorrer no futuro. No jargao do mercado, hedging € o ato
de defender-se contra variagbes adversas nos precos; hedge é a
defesa em si. Ou seja, é feita a gestdo de risco de pregos de
mercadorias, uma vez que ¢ transferido daquele que quer minimizar os
efeitos da oscilagdo de prego (hedger) para aquele que quer toma-lo
(especulador)

b) contribuicdo para a comercializagdo dos produtos (fortalecimento

do mercado fisico). as operacdes a futuro estimulam a liquidez do
proprio mercado fisico, pois & medida que tornam possiveis a compra e
a venda para entrega futura, os mercados futuros suavizam a
sazonalidade da comercializagcdo dos produtos agricolas, promovendo
a alocagdo intertemporal dos bens e colaborando para o
desenvolvimento dos negdcios no mercado fisico

sinalizadores de precos: permitem aos produtores agricolas alocar
suas vendas nos periodos que lhes parecer mais apropriados, de
acordo com o0s pregos sinalizados pelos contratos futuros com
vencimentos diferentes, elevando a oferta do produto nos periodos de
entressafra e diminuindo as diferengas de preco entre os periodos de
safra e entressafra. A concentrag@o das negociagbes em uma boisa,
além de reduzir os custos de negociacdo, torna mais facil a
identificagéo das tendéncias de variagdo do preco, que de outra forma
teriam de ser interpretadas com base nas informagdes dispersas do



mercado agricola d) atragdo do capital de risco: os mercados futuros
atraem a participagéo dos especuladores. Estes fornecem o capitai de
risco necessario para absorver variacdes nos niveis de precos das
commodities.

e) maior transparéncia dos precos das commodities: o funcionamento

)

do mercado futuro de uma commodity qualquer, com compradores e
vendedores negociando em larga escala, mediante um mecanismo
aberto e competitivo, faz com que seu prego real de mercado seja, a
qualguer momento, conhecido.

reducdo dos precos dos bens: toda atividade econdmica envoive
risco. Quanto maior o0 nivel de risco a que esta exposto um agente
econdmico, maior o retorno esperado, na atividade por ele demandado.
Esse retorno, no caso de produtores e comerciantes, normalmente se
traduz em pregos maiores para a venda de seus produtos. Através das
operacbes de hedge, os produtores podem trabalhar com menores
riscos, o que lhes permite demandar menor rentabilidade.

g) negociacdo com terceiros: diferentemente do mercado a termo, a

posi¢c&o no contrato futuro pode ser negociada com terceiros;

h) reducao do custo do financiamento: nos paises onde a industria de

futuros se encontra bastante disseminada, € fato comprovado que as
empresas que fazem hedge de seus estoques ou de sua produgado
através dos mercados futuros conseguem empréstimos bancarios, para
financia-los a taxas mais baixas. Ha, inclusive, casos de bancos que
exigem o hedge em bolsa como requisito para concessao de crédito.
maior disseminacdo de estatisticas: a necessidade de um nivel
crescente de informagdes sobre as commodities objeto de negociacao
a futuro provoca nos participantes do mercado a iniciativa de coletar e
produzir tais informagdes. Isso faz com que o nivel geral de
conhecimento aumente e torne-se de dominio publico. Adicionalmente,
as proprias bolsas atuam como centros de disseminacdo de
estatisticas, relatérios de produgao, comercializacdo e armazenamento
e outros dados de interesse da comunidade como um todo.
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Produtos negociados

A Bolsa de Mercadorias & Futuros, em S&o Paulo negocia contratos das

seguintes commodities:

Acucar

Alcool anidro carburante
Café Arabica

Café Conillon

Boi Gordo

Bezerro

Soja

Milho

Algodao

Muitos dos produtos negociados na BM&F s@o os principais itens de
exportagdo da balanca comercial brasileira, fato este que remete & importancia do
conhecimento dos diversos instrumentos para a comercializagdo agropecuaria nos
tempos atuais (TABELA 3).

Salienta-se, ainda, que no mercado interno muitas das commodities
citadas possuem precgos referenciados em bolsas internacionais de alta liquidez,
citando como exemplos o caso do complexo soja € o café, na Chicago Board of
Trade (CBOT) e New York Board of Trade (NYBOT), respectivamente.

As TABELAS 6 a 10 especificam 0s contratos agropecuarios negociados
na BM&F (pags. 49 a 53).

Negociag¢do dos contratos

O comprador a futuro fixa preco de compra de seu produto
antecipadamente, considerado um insumo de producdo , visando assegurar custo
compativel com margem de rentabilidade, para proteger-se contra o risco de alta do
preco desse insumo e o vendedor a futuro fixa preco de venda de sua mercadoria,
antecipadamente, para se proteger do risco de queda no prego e garantir margem
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de rentabilidade. Essa definicdo de que posicao assumir, se comprada ou vendida,
estara ligada & expectativa do que pode acontecer no mercado, decorrente das
informacdes de que o cliente dispde sobre o produto de seu interesse no periodo
que Ihe aprouver. Obviamente, podera ser acertada, se corresponder ao que O
cliente deseja (se a protecdo estiver sendo efetuada) e ele pode ser manter na
posicdo iniciaimente definida, auferindo lucros ou, equivocada, se n&o corresponder
ao que o cliente deseja, auferindo prejuizos e conferindo-lhe a possibilidade de sair
de tal posicdo, liquidando-a em operagao inversa (em sentido contrario) as mesmas
especifica¢des da sua posigéo inicialmente assumida.

O lucro ou prejuizo auferido seréd contabilizado através dos ajustes didrios,
ou seja, a marcacdo a mercado, conforme cita STOLF (1999, p. 22). O objetivo
principal do ajuste diario € a manutengdo, a cada dia, dos valores das posicoes
compradas e vendidas de qualquer contrato nos exatos niveis em que foram
negociados. O ajuste se faz da seguinte maneira: aquele que se beneficia de um
movimento de precos a favor de sua posicio (para cima, se comprado; para baixo,
se vendido) fica positivo e € pago pelo crédito; o que sofre um movimento contrario,
fica negativo, e € cobrado pelo débito. Este procedimento evita danos maiores caso
alguma das partes encontre dificuldades financeiras para honrar o contrato, pois a
probabilidade de variacdo de preco da mercadoria de um dia para outro € menor do
que durante todo o periodo de vigéncia do contrato. Caso o cliente mantenha sua
posicéo até o vencimento dos contratos, entéo a liquidagdo dos mesmos podera ser
por entrega da mercadoria, 0 que raramente acontece, ou, em casos que a
operacionalizacdo da entrega seja dificultada, entdo mesmo no seu vencimento, far-
se-a a liquidagao financeira dos contratos, mediante especificagbes contidas nas
cldusulas das operagdes efetuadas.

Os exemplos a seguir ilustram operagbes de hedge para meihor
compreensao dos conceitos apresentados:

 Hedge de compra de soja (CORADI, 1998, p. 41)
Suponha-se que um exportador de soja esteja interessado em fazer

“hedge” de 4500 sacas de soja de 60 kg (10 contratos) para garantir o prego baixo e
sua necessidade de exportar. Ele esta em dezembro/X0 e a cotag&o para margo/X1
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é de US$ 14,33 por saca. O exportador resolve ent&do comprar 10 contratos — 450
sacas cada um. Em margo/X1 ocorre o que o exportador temia: 0s precos subiram,
com o contrato de marco/X1 negociado por US$ 15,80 por saca, @ mesma cotacdo
do mercado fisico.

O exportador tem duas opgodes:

1) receber as 4500 sacas, liquidando fisicamente seus 10 contratos de
compra e pagando US$ 15,80 por saca. Como ele ja recebeu da camara
de compensacdo US$ 1,47 por saca, relativos ao ganho auferido no
ajuste diario de seus contratos, o preco de compra foi garantido a US$
14,33;

2) pode vender um contrato para margo/01 por US$ 15,80 por saca,
encerrando o contrato original com um lucro de US$ 1,47 por saca e
comprar, se desejar, ja que ndo ha nada que exija isto, a soja no mercado
fisico por US$ 15,80, obtendo o mesmo resultado.

10 contratos
X 450 sacas cada contrato
US$14.33  preco de compra em margo/X1 por saca
US$ 64.485,00 total dos contratos comprados para margo/X1

10 contratos
X 450 sacas cada contrato
US$15,80 preco de compra em margo/X1 por saca no mercado fisico
US$ 64.485,00 total dos contratos

Lucro da operagdo: US$ 71.100,00 — US$ 64.48500 = US$ 6.615,00 em 10

contratos de soja.
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e Hedge de venda de café (CORADI, 1998, p. 44):

Suponha-se um produtor de café interessado em fazer “hedge” de 1.000
sacas de café de 60 kg que estardo disponiveis para venda em julho/X1. Ele esta
em marco/X1 e a cotagdo para julho/X1 € de US$ 159,07 por saca. O produtor
resolve entdo vender 10 contratos (100 sacas cada), por US$ 189,07 a saca. Em
julho/X1 ocorre 0 que o produtor temia: 0s pregos declinam, com o contrato de
julho/X1 negociado por US$ 140,00 — mesma cotagdo do mercado fisico.

O produtor tem duas opc¢des:

1) entregar as 1.000 sacas, liquidando fisicamente seus 10 contratos de
venda e recebendo US$ 140,00 por saca. Como ele ja recebeu da camara
de compensacao US$ 19,07 por saca — relativos ao ganho auferido no
ajuste diario de seus contratos, 0 preco de venda foi garantido a US$
159,07,

2) Comprar um contrato para julho/X1 por US$ 140,00, encerrando o
contrato original com lucro de US$ 19,07 e vender, se desejar, ja que ndo
ha nada que o obrigue a isto, o café no mercado fisico por US$ 140,00,
obtendo o0 mesmo resultado.

10 contratos
X 100 sacas cada contrato
US$ 159,07 preco de venda em julho/X1 por saca
US$ 159.070,00 total dos contratos vendidos para julho/X1

10 contratos
X 100 sacas cada contrato
USS$ 140,00 preco de venda em julho/X1 por saca no mercado fisico
US$ 140.000,00 total dos contratos

Lucro da operagdo. US$ 159.070,00 — US$ 140.000,00 = US$ 19.070,00 em 10
contratos de café.
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Para melhor compreensdo de como s&0 negociados 0s contratos na
BM&F, no fluxo referente a uma transacdo, conforme a FIGURA 2, pode-se
observar que as negociagbes sdo efetuadas pelos intermediarios financeiros que
operam na BM&F. O cliente emite a ordem de compra ou venda de contratos a
corretora de mercadorias que a transmite aos funcionarios do pregéo e ao operador
de pregdo, que a executa no recinto da Bolsa. Apds, serdo comunicados 0s

corretores, € por estes, os clientes, sobre as operacdes efetuadas.

FIGURA 2 — FLUXO DE UMA TRANSAGAQO NA BM&F

Cliente coloca Corretora Ordem é apregoada Funcionarios de
ordem de compra > fransmite ordem _— e executada no —— pregéo fornecem de
ou venda com sua para seu operador posto de negociagio viva voz dados de

corretora de pregéo por correspondente negociagdo para o
telefone computador central
T — ﬁ

ﬂ Computador
Corretora notifica Operador de pregéo Carido de registra dados de
seu cliente dos .\ —— confirma a execucgdo negociacéo é negociacdo e os

detalhes da da ordem para sua registrado no manda para a
operacéo corretora sistema rede de terminais

ll

Terminais de video
Relatérios de negociacéo, contendo as exibem os dados
operacbes do dia sdo emitidos para atualizados de
todas as corretoras de mercadorias negociacéo
Clientes liquidam suas
posicdes com as BM&F processa os
corretoras e estas com dados e emite mapas
0s membros de C— financeiros, com
compensacéo posigcdes atualizadas,
i ¢ chamadas de Corre‘tfqras
liberagBes de margem, e?peC| icam
Membros de ajustes diérios, C.'?nte aue
PR originou cada
compensacao liquidam corretagens, outras |+ negdcio e indicam
as posi¢des individuais k*—— taxas e contribuicbes - og membros de
com cada corretora e etc., para membros de -
sua posicao global com a compensacdo e regcgzmps eér\;z?sgaz!a
clearing corretoras de pl idaca P
mercadorias iquidagao
FONTE: BM&F

NOTA: Extraido de PINHEIRO(2002 p. 163)
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TABELA 6 — UNIDADES DE NEGOCIAGAO DOS CONTRATOS AGROPECUARIOS NEGOCIADOS NA BM&F

PRODUTO

UNIDADE NEGOCIAGCAO

Café arabica

Café conillon

Acucar cristal
Alcool anidro carburante

Boi gordo

Bezerro

Soja

Algodio

Milho

Café cru, em gréo, de producéo brasileira, Coffea arabica, tipo seis ou melhor, bebida dura ou melhor para entrega no
municipio de Sao Paulo,SP

Café cru, em gréo, de producédo brasileira, robusta conillon, tipo 6 ou melhor (classificagéo oficial brasileira), para
entrega nos municipios da regido metropolitana de Vitéria (Vitéria, Vila Velha, Serra, Cariacica e Viana), Estado do
Espirito Santo, Brasil

Agucar cristal, com minimo de 99,7 graus de polarizagdo, maximo de 0,08% de umidade, maximo de 150 cor
ICUMSA, maximo de 0,07% de cinzas, para entrega no municipio de S&o Paulo, SP

Alcool anidro, para fins carburantes, conforme especificagdes técnicas definidas pela Agéncia Nacional de Petréleo
(ANPO

Boi gordo acabado para abate. Tipo bovino macho, castrado, bem acabado (carcaga convexa), em pasto com
confinamento. Peso vivo individual entre o minimo de 450 quilos e maximo de 550 quilos, verificado na balanga do
local de entrega.ldade maxima de 42 meses

Bezerro desmamado; tipo macho nelore ou anelorado; Peso minimo de 170 e maximo de 200 quilos, com idade entre
8 e 12 meses

Soja brasileira, tipo exportagéo, com contetido de 6leo base 18,5%, com desconto n#o reciproco de 1% para cada 1%,
fragdes em proporgéo, em favor do cliente comprador no caso de alguma deficiéncia; com até 14% de umidade; base
de 1%, ndo ultrapassando o maximo de 2% de impurezas e desconto néo reciproco de 1% para cada 1%, fragdes em
propor¢éo, em favor do cliente comprador no caso de alguma deficiéncia; max. de 8% de avariados, estes com até 5%
de ardidos; e ainda méaximo de 10% de gréos verdes e de 30% de grdos quebrados; livie de sementes/cascas
venenosas, mas com tolerancia maxima de 0,005% para gréos e cascas de mamona. A metologia para classificagéo e
anélise dos gréos atendera as estipulagdes do Ministério da Agricultura, Pecuéaria e do Abastecimento

Algoddo em pluma, embalado em fardos, base tipo middling, conforme padrdo universal do Departamento de
Agricultura dos Estados Unidos da América (USDA), com comprimento de fibra tnico de, no minimo, 1 3/32 polegada,
certificado em sistema High Volume Instrument (HV1) pela BM&F, para entrega no municipio de $Sao Paulo, SP

Milho em gréo a granel, amarelo, de odor e aspectos normais, em bom estado de conservagao, livre de bagas de
mamona e outras sementes prejudiciais e insetos vivos, duro ou semiduro, da ultima safra e de produgéo brasileira,
em condi¢bes adequadas de comercializagéo e préprio para consumo animal; com (a) até 14% de umidade; (b) max.
de 2% de impurezas na peneira de 5 mm; (¢) méax. de 6% de gros ardidos, mofados ou brotados; (d) max. 12% de
graos quebrados, partidos ou chocos.

FONTE: Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F
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CAFE ARABICA CAFE CONILLON
ESPECIFICAGOES | Disponivel Futuro Opc¢des s/futuro Futuro | Opgdes slfuturo
Tamanho do contrato 100 sacas de 60 kg 100 sacas de 60 kg liquidos 100 sacas de 60 kg liquidos 250 sacas de 60 kg 250 sacas de 60 kg
liquidos
Cotagédo Reais/saca US$/saca US%isaca US$/saca 60 kg US$/saca 60 kg
Vencimento - Mar, mai, jul, set, dez Mar, mai jul, set e dez(opgdes Jan, mar, mai, jul, set, nov Jan, mar, mai, jul, set, nov
regulares) (opgdes regulares); fev, abr,
Jan, fev, abr, jun, ago, out e jun, ago, out, dez (opgdes
nov (opg¢des seriais) seriais)
Nimero de vencimentos - Conforme autorizagdo da Conforme autorizagdo da Conforme autorizagdo dabolsa ~ Conforme  autorizagdo  da
em aberto Bolsa bolsa bolsa
Ultimo dia de negociagio - 6° dia Ufil anterior ao dltimo dia  Segunda Sexta-feira do més Ultimo dia Gfii do més de 2? Sexta-feira do més anterior
do més de vencimento anterior ao més calendario de vencimento ao més calendario da opgé&o
opgéo
Oscilagdo maxima diaria - 10% sobre o vencimento - 8% sobre o  vencimento -
negociado, exceto o més negociado, exceto o més
presente presente
Varidgdo minima R$0,01/60 kg US$ 0,05/60 kg US$ 0,01/60 kg US$ 0,05/60 kg Us$ 0,01/60 kg
Taxa operacional basica: 50% da taxa operacional 50% da taxa operacional
» Normal 05% 0,3% basica do futuro 0,3% basica do futuro
» Daytrade 0,1% 0,07% 0,07%
Base de célculo da TOB Viaor do contrato Ajuste (dia anterior) do 2° Ajuste (dia anterior) do 2° Ajuste (dia anterior) do 2° Ajuste (dia anterior) do 2°
vencimento vencimento vencimetno vencimetno

Liquidagédo vendedor
Liquidagédo comprador

Liquidagdo por indice de
pregos

Periodo de apresentagao
do Aviso de entrega

Dia util seguinte ao de

realizacéo da
operagéo
Dia util seguinte ao de
realizagéo da
operagao

5° dia util subsequente a dta
de alocagdo do aviso de
entrega
3° dia dtil subseqliente & data
de alocagdo do aviso de
entrega

Entre 2° e 7° dias uteis
anteriores ao Ultimo dia do
més de vcto.

Dia util seguinte ao exercicio*

Dia util seguinte ao exercicio*

3° dia Util subseqliente a dta de
alocagéo do aviso de entrega

5° dia (til subseqgliente a data de
alocagéo do aviso de entrega

Entre 1° e pendltimo dias Uteis
do més de vencimento

Dia util seguinte ao exercicio*

Dia util seguinte ao exercicio*

FONTE: BM&F

NOTA:Este resumo baseia-se nas especificages detalhadas desses contratos
*Para opgbes de compra e venda, o exercicio ¢ a partir do dia Util seguinte & abertura de posicéo, até o lltimo dia de negociagéo.
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ACUCAR CRISTAL ALCOOL ANIDRO
ESPECIFICAGOES | Futuro Opcoes sifuturo Futuro Opgoes sifuturo
Tamanho do contrato 270 sacas de 50 kg liquidos 270 sacas de 50 kg liquidos 30 m® (30.000 litros) 30 m® (30.000 litros)
Cotagédo US$/saca US$/saca R$/ m? liquido R$/ m? liquido
Vencimento Fev, abr, jul, set e nov Jan, mar, jun, ago e out Todos os meses Todos os meses
Ndmero de vencimentos Minimo de 7 Minimo de 7 Minimo de 7 Minimo de 7
em aberto
Ultimo dia de negociagdo 6° dia utli do més de 1°dia Gtil do més de vencimento  6° dia Gtil do més de vencimento  1° dia Util do més de vencimento
vencimento
Oscilagdo maxima diaria US$ 0,35/saca sobre o vcto - 5% sobre o  vencimento -
negociado, exceto o més negociado, exceto o més
presente presente
Variagdo minima US$ 0,01/saca US$ 0,01/saca R$ 0,20/m? R$ 0,20/m?
Taxa operacional basica: 50% da taxa operacional basica 50% da taxa operacional bésica
»  Normal do futuro do futuro
» Day trade 0,3% 0,3%
0,07% 0,07%
Base de calculo da TOB Ajuste (dia anterior) do 2° Ajuste (dia anterior) do 2° Ajuste (dia anterior) do 2° Ajuste (dia anterior) do 2°
vencimento vencimento vencimento vencimento

Liquidagao vendedor

Liquidagéo comprador

Liquidagéo por indice de
pregos

Periodo de apresentagio
do Aviso de entrega

Dia util seguinte a retirada do
acucar pelo comprador

3° dia util subseqlente a data
de alocagdo do aviso de
entrega

Entre 1° e 5 dias Uteis do més
de vcto.

Dia util seguinte ao exercicio*

Dia util seguinte ao exercicio®

2° dia util subseqliente a retirada
do alcool pelo comprador

3° dia Gtil subsequente a data de
alocacéo do aviso de entrega

Entre 1° e 5° dias Uteis do més de
vencimento

Dia util seguinte ao exercicio*™

Dia util seguinte ao exercicio*

FONTE: BM&F

NOTA: Este resumo baseia-se nas especificagdes detalhadas desses contratos
*Para op¢fies de compra e venda, o exercicio é a partir do dia Util seguinte a abertura de posicéo, até o Ultimo dia de negociacéo.
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ESPECIFICAGOES |

Futuro

Opg¢oes siuturo

Tamanho do contrato
Cotagido
Vencimento

Nimero de vencimentos
em aberto
Ultimo dia de negociagéo

Oscilagdo maxima diaria

Variagdo minima

Taxa operacional basica:
» Normal

» Day trade

Base de célculo da TOB

Liquidagdo vendedor
Liquidagdo comprador
Liquidagdo por indice de
pregos

Periodo de apresentagao
do Aviso de entrega

330 arrobas liquidas
R$/arroba liquida
Todos os meses
Minimo de 15
Gltimo dia atil do més de
vencimento

3% sobre o vcto nhegociado,

exceto 0 més presente
US$ 0,01/arroba liquida

0,3%

0,07%

Ajuste (dia anterior)

vencimento

Dia Gtil anterior ao da pesagem

Dia util anterior ao da pesagem
Dia util subsegtiente ao ultimo

dia de negociagéo

Entre 5° e Ultimo dias Uteis

anteriores ao Ultimo dia de

negociacéo.

do 2°

330 arrobas liquidas
R$/arroba liquida
Todos os meses

Minimo de 7

Dia 15
vencimento

do més de

US$ 0,01/arroba
50% da taxa operacional
bésica do futuro

Ajuste (dia anterior) do 2°
vencimento

Dia util seguinte ao exercicio*
Dia util seguinte ao exercicio*

BEZERRO
Futuro Opgoes s/futuro
33 animais 33 animais
R$/animal R$/ animal

Fev, mar, abr, mai, jun, jul, ago, set,
out

Conforme autorizagéo da Bolsa
Ultimo  dia do de
vencimento

3% sobre o vencimento negociado,
exceto 0 més presente

R$ 0,01/m?

atil meés

0,3%
0,07%
Ajuste  (dia
vencimento
Dia ttil anterior ao da pesagem
Dia atil anterior ao da pesagem

Dia util subsequente ao ultimo dia

de negociag&o

anteriory do 2°

Entre 5° e (ltimo dias Uteis
anteriores ao Ultimo dia de
negociaco.

Fev, mar, abr, mai, jun, jul, ago, set,
out
Conforme autorizagéo da Bolsa

dia 15 do més de vencimento

R$ 0,01/m?

50% da taxa operacional basica do
futuro

Ajuste  (dia do 2°
vencimento

Dia u0til seguinte ac exercicio*

Dia (til seguinte ao exercicio*

anterior)

FONTE: BM&F

NOTA: Este resumo baseia-se nas especificacfes detalhadas desses contratos
*Para opgbes de compra e venda, o exercicio é a partir do dia Util seguinte a abertura de posicéo, até o Ultimo dia de negociagéo.
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TABELA 10 — CONTRATOS AGROPECUARIOS NEGOCIADOS NA BM&F — SOJA, ALGODAO E MILHO

SOJA ALGODAO MILHO

ESPECIFICAGOES | Futuro * | Opgdes sluturo Futuro | Opgdes siuturo Futuro
Tamanho do contrato 100t 100t 12,50 t métricas 12,50 t métricas 450 sacas de 60 kg
Cotagio uss#t Uss#t US$ cents/libra-peso US$ cents/libra-peso R$/60 kg
Vencimento Mar, abr, mai, jul, set, e Fev, mar, abr, jun, ago e out Mar, mai, jul, out e dez Fev, abr, jun, set e nov Jan, mar, mai, jul, set e nov

nov

Nimero de vencimentos Minimo de 7 Conforme autorizagdo da Conforme autorizagdo da Conforme autorizagdo da Minimode 7
em aberto Bolsa Bolsa Bolsa

Ultimo dia de negociagdo
Oscilagdo maxima diaria

Variagdo minima

Taxa operacional basica;
» Normal

» Day trade

Base de calculo da TOB

Liquidagdo vendedor
Liquidagdo comprador

Lighidagdo por indice de
precos

Periodo de apresentagio
do Aviso de entrega

9° dia util anterior ao 1°
dia do més de
vencimento

5% sobre o vcto
negociado, exceto o més
presente

UsS$ 0,101t

0,3%

0,07%

Ajuste (dia anterior) do 2°
vencimento

8° Dia Uil seguinte a
retirada do agucar pelo
comprador

3° dia util subseqiiente a
data de alocagéo do
aviso de entrega

Entre 14° e 10° dias Uteis
anteriores ao primeiro dia
utit do més de vcto.

9° dia util anterior ao 1° dia
do més de vencimento

Us$ 0,101t
50% da taxa operacional
basica do futuro

Ajuste (dia anterior) do 2°

vencimento
Dia  dfil  seguinte ao
exercicio*
Dia  dtil  seguinte ao
exercicio*

10° dia util anterior ao primeiro
dia do més de vencimento

8% para todos 0s
vencimentos, exceto o més
presente

US$ cents 0,01/libra-peso
0,3%

0,07%

Ajuste (dia anterior) do 2°
vencimento

5° dia (il subseqliente & data
de alocagdo do Aviso de
Entrega
3° dia util subseqliente & data
de alocagdo do aviso de
entrega

Entre 20° e 11° dias Uteis
anteriores  ao més de
vencimento

2% Sexta-feira do més anterior
ao més de vencimento

US$ cents 0,01/libra-peso
50% da taxa operacional
bésica do futuro

Ajuste (dia anterior) do 2°
vencimento
Dia (itil seguinte ao exercicio*

Dia Util seguinte ao exercicio*

7° dia atil anterior ao dltimo dia util
do més de vencimento

5% sobre o prego de ajuste do dia
anterior do vencimento negociado,
exceto o més presente

R$ 0,01/60 kg

0,3%

0,07%
Ajuste  (dia
vencimento
4° dia Util subseqllente a data de
alocagéo do Aviso de Entrega

anterior) do 2°

3° dia util subseqliente & data de
alocagéo do Aviso de Entrega

A partir do Gitimo dia Util anterior ao
més de vencimento até o penditimo
dia de negociacéo

FONTE: BM&F

NOTA: Este resumo baseia-se nas especificagtes detalhadas desses contratos

*Para opgbes de compra e venda, o exercicio é a partir do dia Util seguinte a abertura de posicéo, até o (ltimo dia de negociagéo.
1 - A partir do vencimento margo/2005, contrato = 27 t; cotagéo = US$/60 kg; vencimentos = mar, abr, mali, jun, jul, ago, set, e nov; variaggo minima = US$0,01/60 kg.
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3.3.2.2.2 Opcles
Definicdo e conceitos

Uma opgao € um contrato que concede ao seu detentor o direito de
escolher entre comprar ou vender o ativo-objeto em uma data especifica a um prego
pré-combinado, mas sem ser obrigado a fazer isso.

Os contratos de opgdo envolvem um comprador, que € chamado de
“titular’ e um vendedor, que é chamado de “langador’. No mercado de opgdes,
quaiquer um pode ser o titular ou o lancgador.

O mercado de opgdes negocia os direitos de compra e de venda dos
ativos(disponivel) ou ativos-objeto (futuro), mas n&o os ativos em si.

Os contratos de op¢des podem ser considerados como uma evolugao dos
contratos futuros das commodities mais negociadas e s&o operados e regulados
igualmente pelas bolsas de futuros (no caso de commodities agropecuarias)
(PINHEIRO, 2002 p.179).

FORTUNA (2003 , p.518) cita que

Os contratos futuros e a termo s&o, de uma forma ou de outra, eficazes em eliminar o
risco de um investidor que detenha uma determinada posicédo fisica e que, ao usar
qualguer um desses instrumentos, o investidor fixa um valor futuro. Isso significa que ele
fica protegido das conseqliéncias de um cenario desfavoravel . Em compensacéo, se o
cenario fosse favoravel a posicdo mantida pelo investidor, ele j& ndo poderia mais se
beneficiar dessa situacdo porque tem a obrigacdo de liquidar a operagéo do contrato ao
preco previamente definido. Qu seja, para esse investidor, qualquer que seja a evolugao
futura do cenario econdmico, o seu resultado néo sera afetado, pois ja foi previamente
travado. O contrato de opgdes possibilita ao investidor usar o hedge apenas no cenério
desfavoravel de mercado e nao ser obrigado a usa-lo num cenario que lhe seja favoravel.
Para obter esta vantagem, ele devera pagar antecipadamente um preco, chamado de

prémio que, na pratica, representa o custo de eliminagdo do cenério desfavoravel.
Ha dois tipos de opgdes:

a) Opgdo de compra(CALL): E um contrato no qual o titular (o
comprador) tem o direito, mas ndo a obrigagdo, de comprar um ativo ou



ativo-objeto a determinado preco ou preco de exercicio e em determinada
data de exercicio ou vencimento, pagando por eie um prémio, que & o
preco da opc¢ao (SCHOUCHANA, 1997, p.57). O lancador (vendedor) de
uma opcgdo de compra é aquele que vende uma opg¢dao de compra,
assumindo a obrigacdo de vender o objeto que se refere a opgao, caso
sua posicdo seja exercida. Apds a data de exercicio, ou vencimento, se

nao exercida, a opgao simplesmente deixa de existir (vira po).

b) Opgédo de venda (PUT): E um contrato no qual o titular (o0 comprador)
tem o direito, mas n&o a obrigagdo, de vender um ativo ou ativo-objeto
a determinado prego ou preco de exercicio e em determinada data de
exercicio ou vencimento, pagando por ele um prémio, que € o preco da
opcéo (SCHOUCHANA, 1997 p. 57).. O lancador (vendedor) de uma
op¢édo de venda € aquele que vende uma opgao de venda, assumindo
a obrigacdo de comprar o objeto a que se refere a opgdo, caso sua
posicao seja exercida. Apds a data de exercicio, ou vencimento, se néo
exercida, a opg¢ao simplesmente deixa de existir (vira po)

SCHOUCHANA (2004 p. 2) conceitua que:

Preco de exercicio € o prego pelo qual o titular podera exercer seu
direito. comprar o ativo objeto, se for opg&o de compra ou vender o ativo objeto, se
for opgéo de venda .

A data de exercicio € o ultimo dia no qual a op¢ao podera ser exercida

A opcgéao que da ao titular o direito de exercicio até a data de exercicio &
chamada de Opg¢do Americana . Na BM&F os ativos agropecuarios negociados tém
call e put do tipo americana.

A opcdo que da ao titular o direito de exercicio apenas na data de
vencimento é chamada de Op¢éao Européia .



As opcdes sao classificadas segundo o objeto de contrato:

a) Opgbes sobre disponivel: opgdes cujo objeto de contrato € o proprio
ativo objeto. No caso agropecudrio, tém-se as opgdes do Governo
(instrumento de politica agricolay);

b) Opgoes sobre futuro: opgdes cujo objeto de contrato € um contrato
futuro de um determinado ativo-objeto. No caso agropecuario, pode-se

citar todas as opcgdes sobre agropecuarios .

No caso de um titular de um determinado numero de opgdes de venda de
uma commodity, por exemplo, ao exercer seu direito, recebera os contratos futuros
daguela commodity com a posi¢ao vendida a prego de exercicio e, neste mesmo dia
ficara sujeito aos mecanismos dos contratos futuros, sofrerd ajuste diario e devera

depositar margem de garantia.
Caracteristicas das Opgodes

De acordo com FORTUNA (2003, p.518) e SCHOUCHANA (2004 p. 5),

as opcdes tém as seguintes caracteristicas:

a) Assimetria: Nos demais instrumentos o comprador e o vendedor tém
direitos e obrigagdes; nas opgdes, o comprador (titular) tem apenas
direitos e ndo obrigagbes, enquanto o vendedor (langador) tem apenas
obrigacoes;

b) Operacdes sem fluxo de caixa (sem ajustes diarios): O titular paga
um prémio (no inicio da operag¢&o) para poder comprar ou vender um
ativo num prego futuro, numa determinada data.

c) Depédsito de margem de garantia apenas para o langador
{vendedor). Este oferece riscos ao sistema, pois ja recebeu o prémio do
titular (comprador) ao passo que o titular ndo oferece risco ao sistema,
nao havendo necessidade de depdsito de margem, pois 0 maximo que
podera perder € o préprio prémio, que ja foi pago.



Vantagens das Opcgdes

De acordo com FORTUNA (2003, p.518) e SCHOUCHANA (2004 p. 5), as

opgdes tém as seguintes vantagens

a) Sdo um instrumento especial de hedge: “D&o ao investidor o melhor
dos mundos: a possibilidade de evitar apenas os cenarios que acarretem
resultados negativos, desfrutando, todavia, dos cenarios que lhe trazem
resultados favoraveis” (FORTUNA, 2003 p. 518).

b) Auséncia de fluxo de caixa: SCHOUCHANA (2004 p. 5) cita este fato
como importante para os produtores de mercadorias, que n&o est&o
acostumados ao gerenciamento do fluxo de caixa diario que a modalidade
futuros impoe.

Produtos negociados

Na maioria dos casos as opgdes agropecuarias s&o opgdes sobre
contratos futuros. Todas as commodities da BM&F possuem contratos de opgdes de
compra e venda. Ou seja, em lugar de se comprar ou vender o contrato do
derivativo, pode-se comprar ou vender sua opg¢ao.

Negociag&o dos contratos:

a) opgcao de compra (call):

O titular adquire uma call para fazer um hedge de compra , ao garantir o
preco maximo de compra de uma mercadoria de que ele necessita como insumo
para seus negocios e cuja elevacdo de precos de aquisicdo impactaria nos custos
de produc&o do seu produto principal, comprometendo sua lucratividade (ou seja,
ele se protege contra um cenario desfavoravel de aumento preco de compra de seu
insumo, além de um limite maximo de custo de aquisicdo que pudesse vir a
comprometer sua lucratividade). Para isso, ele paga o prémio, que é o valor da
opgao, e este valor vai variar de acordo com a probabilidade de ocorrer ou ndo o



exercicio da opg¢&o. Uma vez pago o prémio, n&o ha ajustes diarios. Entdo, o preco
teto da call ( o prego maximo de compra da mercadoria) sera o prego de exercicio
contratado mais o prémio pago pela call, agjustado pela base esperada.
Acompanhando o mercado €, supondo que este esteja em tendéncia de alta, quando
o preco de exercicio da opg&o, no vencimento da opgéo estiver menor que 0 prego
a vista do produto no mercado (o limite méximo foi atingido), o comprador da call
podera exercer a opgdo , ou seja, comprara um contrato futuro da mercadoria em
questdo (assumindo uma posi¢cdo comprada) e o vendedor da call, que foi exercido,
estara obrigado a vender um contrato futuro da mercadoria no valor do exercicio da
opcéo ( Ou seja, o cenario é desfavoravel ao comprador da call, e o hedge entra em
acao).

Entretanto, se os pregos futuros cairem abaixo do prego de exercicio da
opgdo quando o prazo desta expirar, 0 comprador pagara apenas o prego a vista do
produto local mais o valor do prémio anteriormente ja pago pela opg&o de compra.
Nesse cenario de mercado em baixa, a opcéo de compra tera declinado de valor e
perdera todo seu valor no vencimento (virara po), pois um cenario de precos de
aquisicao de insumos em baixa para o comprador é favoravel e o0 hedge, portanto,
seré desnecessario (pois faz a protegdo contra cenario desfavoravel). O vendedor da
call nessa situagao lucrara o prémio da call vendida.

O comprador e o vendedor de opgdes n&o precisam ficar posicionados até
0 vencimento das opgdes, saindo do mercado quando lhes for conveniente,

transferindo suas posigdes a terceiros.

Exemplo:

Estratégia para hedgers de compra: estabelecer um preco méaximo de
compra de café, comprando op¢des de compra (SCHOUCHANA, 1997, p. 61)

Um exportador comprou uma op¢ao de compra (call) referente ao contrato
dezembro de café com pregco de exerciciode US$ 200,00 a saca e prémio de US$
5,00 por saca para garantir parte do café necessario e outra opcdo de compra (call)
do mesmo més com prego de exercicio de US$ 180,00 a sac e prémio de US$ 18,00
por saca para a outra parte do café. A base estimada para o fim de novembro é de
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menos US$5,00 por saca. Assim, 0 pre¢co maximo estimado para a primeira op¢ao
de compra € de US$ 200,00 a saca mais o prémio de US$ 5,00 por saca, menos a
base de US$ 5,00 a saca = US$ 200,00 a saca; e para a segunda opgao de compra
& de US$ 180,00 por saca mais o prémio de US$ 18,00 por saca menos a base de
US$ 5,00 a saca= US$ 193,00 a saca.

No final de novembro, quando o café sera requerido para exportag&o:

QUADRO 2 — OPCAO DE COMPRA DO CONTRATO DE CAFE. PRECO DE
EXERCICIO DE US$ 200,00/SACA E PREMIO DE US$ 5,00/SACA

Precos futuros | Preco local |Valordaopg¢do, Ganho/perda Preco
(US$/saca) (US$/saca) de compra de (US$/saca) realizado
US$ 200,00 (US$/saca)
250 245 50 45 200
225 220 25 20 200
200 195 0 -5 200
175 170 0 -5 175
150 145 0 -5 150

FONTE: SCHOUCHANA (1997, p. 62)

QUADRO 3 — OPGAO DE COMPRA DO CONTRATO DE CAFE. PRECO DE
EXERCICIO DE US$ 180,00/SACA E PREMIO DE US$

18,00/SACA
Pregos futuros | Precgo local |Valor da opgdo | Ganho/perda Preco
(US$/saca) (US$/saca) de compra de (US$/saca) realizado
US$ 180,00 (US$/saca)
250 245 70 52 193
225 220 45 27 193
200 195 20 2 193
175 170 0 -18 188
150 145 0 -18 163

FONTE: SCHOUCHANA (1997, p. 62)

b) opcéo de venda (put)

O titular adquire uma put para fazer um hedge de venda, ao garantir o

prego minimo, ou o piso, de venda de uma mercadoria (sem eliminar a possibilidade
de ganhar com a alta no pre¢o) cuja reducéo de pregos de venda impactaria na sua
lucratividade de negécios (ou seja ele se protege contra um cenario desfavoravel de
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queda de prego de venda de sua mercadoria além do limite minimo, que pudesse vir
a comprometer a sua lucratividade). Para isso, ele paga o prémio, que ¢ o valor da
opcado e este valor vai variar de acordo com a probabilidade de ocorrer ou ndo o
exercicio da op¢do. Uma vez pago o prémio, n&o ha ajustes diarios. Entéo, o prego
piso da put ( o pregco minimo de venda da mercadoria) serd o prego de exercicio
contratado menos o prémio pago pela put, ajustado pela base esperada.
Acompanhando o mercado e, supondo que este esteja em tendéncia de baixa,
guando o prego de exercicio da opgdo, no vencimento da opg&o estiver maior que o
preco a vista do produto no mercado (o limite minimo foi atingido), 0 comprador da
put podera exercer a opgao , ou seja, venderd um contrato futuro da mercadoria em
questdo (assumindo uma posicdo vendida) e o vendedor da put, que foi exercido,
estara obrigado a comprar um contrato futuro da mercadoria no valor do exercicio da
opcéo ( Ou seja, 0 cendrio € desfavoravel ao comprador da put, e o hedge entra em
acao).

Entretanto, se os pregos futuros subirem acima do preco de exercicio da
opgao quando o prazo desta expirar, 0 comprador da put pagara apenas o prego a
vista do produto local menos o valor do prémio anteriormente ja pago pela opgao de
venda. Nesse cenario de mercado em alta, a opgdo de venda terad declinado de vaior
e perdera todo seu valor no vencimento(virara pd), pois um cenario de pregos de
venda da mercadoria em alta para o comprador da put é favoravel e o hedge,
portanto, seré desnecessario (pois faz a protegdo contra cenario desfavoravel). O
vendedor da put nessa situagao lucrara o prémio da put vendida.

O comprador e 0 vendedor de opgdes ndo precisam ficar posicionados até
0 vencimento das opg¢des, saindo do mercado quando lhes for conveniente,
transferindo suas posi¢des a terceiros.

Exempio:

Estratégia para hedgers de venda: estabelecer um pre¢o minimo de
venda de boi gordo, comprando opg¢des de venda (SCHOUCHANA, 1997, p. 62)

Um produtor comprou uma opg¢ao de venda (put) referente ao contrato
dezembro com prego de exercicio de $ 25,00 a arroba e prémio de $ 3,00 por arroba

para um [ote de bois, e outra opg¢do de venda (put) do mesmo més com preco de
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exercicio de $ 21,00 a arroba e prémio de $1,50 por arroba para outro lote. A base
estimada para o fim de novembro é de menos $ 1,00 por arroba. Assim, O prego
minimo estimado para o primeiro lote é de $ 25,00 por arroba = $ 21,00 por arroba.
Para o segundo lote, o preco minimo € de $ 21,00 - $ 1,50 - $ 1,00 = § 18,50 por
arroba. No final de novembro, quando 0s bois do primeiro lote est&o prontos para o
abate:

QUADRO 4 - OPCAO DE VENDA DO CONTRATO DE BOI GORDO PARA
DEZEMBRO. PRECO DE EXERCICIO DE $25,00/ARROBA E
PREMIO DE $3,00/ARROBA PARA UM LOTE DE BOIS

Precos futuros | Preco local |Valor daopgao| Ganho/perda Preco
{$/saca) ($/saca) de venda de ($/saca) realizado
$ 25,000@ ($/saca)
35 34 0 -3 31
30 29 0 -3 26
25 24 0 -3 21
20 19 5 2 21
15 14 10 7 21

FONTE: SCHOUCHANA (1997, p. 63)
Para o segundo lote:
QUADRO 5 — OPCAO DE VENDA DO CONTRATO DE BOI GORDO PARA

DEZEMBRO. PRECO DE EXERCICIO DE $21,00/ARROBA E
PREMIO DE $3,00/ARROBA PARA UM LOTE DE BOIS

Precos futuros | Prego local |Valor daopg¢do| Ganho/perda Preco
($/saca) ($/saca) de venda de ($/saca) realizado
$ 21,00/@ ($/saca)
35 34 0 -1,50 32,50
30 29 0 -1,50 27,50
25 24 0 -1,50 22,50
20 19 1 -0,50 18,50
15 14 6 4,50 18,50

FONTE: SCHOUCHANA (1997, p. 63)

Ha outras estratégias com a utilizagdo de op¢des que, devido ao seu grau
de complexidade, ngo serdo abordadas, pois fogem ao escopo deste trabalho que
objetiva fazer uma revisdo dos instrumentos de comercializacdo agropecuéria
selecionados, chamando a atencdo do profissional de agronegécios para 0




aprofundamento de tal conhecimento no gerenciamento da mesma. Para maiores

detalhes, consultar as referéncias bibliogréficas no final deste documenito.



4. DISCUSSAO
4.1 INTRODUCAO

Ao se considerar o cenario atual favoravel ao uso dos contratos a termo e
derivativos como instrumentos para um gerenciamento eficaz de comercializag&o
das commodities agropecuarias, deve-se evidenciar, também, os fatores que tém
restringido o seu maior uso no Brasil, de acordo com a literatura, e que elementos
podem atenuar tais restricdes, salientando-se que 0S mesmos nao precisam ser 0s

Gnicos para as restricdes levantadas.
4.2 RESTRICOES E ATENUANTES DOS CONTRATOS A TERMO

a) “O contrato a termo que obriga as duas partes entre si, o que quer
dizer que ambos assumem o risco de crédito, reciproco, de a outra
parte ndao honrar o compromisso no vencimento”. Ainda, “as
condicdes e necessidades que levam as partes a se contratarem, se
sdo convergentes na época da contratagdo, ndo raro evoluem com o
passar do tempo, ficando uma parte, porém, & mercé da outra para
desfazer uma obrigacdo que ja nao lhe convém” (PINHEIRO, 2002 p.
188) . Pode-se citar como atenuante das restricdes comentadas
exatamente a maior regulamentagdo dos contratos, como no caso das
CPR’s, inclusive com o aval e, mais recentemente aquisicées de CPR’s
financeiras pelo Banco do Brasil.

b) SPOLADOR (2001, p. 62) cita que Schouchana (2000) adverte para
dois problemas em relacdo a CPR com liquidacdo financeira: o
elevado custo de aval, uma vez que o risco da agricultura € alto, e as
altas taxas de juros praticadas na economia brasileira, sendo que
esta variavel depende da politica macroeconémica executada no
pais. Pode-se colocar como atenuante que o Banco do Brasil vem
tomando a decisdo de comprar CPR’s (financeiras) e nao sé avaliza-las,
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havendo redugdo do custo para o tomador final, devido as melhores

condicdes de taxas, no caso, entre 1,5% 1,7% ao més,

4.3 RESTRICOES E ATENUANTES DOS DERIVATIVOS

SCHOUCHANA (1997, p. 69) adverte para o0s seguintes entraves

referentes aos mercados derivativos:

a) A concorréncia de bolsas tradicionais estrangeiras,
principalmente as norte-americanas, e que atraem os clientes com
maior grau de moderniza¢ao devido a liquidez. No caso de mercados
de futuros, um exemplo é o caso da Chicago Board of Trade (CBOT) para
0s contratos derivativos de soja, que sao referenciados naquela bolsa,

b) A falta de cultura e de conhecimento dos mercados futuros no
Brasil: A revisdo que se objetivou fazer incluindo tal tema procurou
contribuir para atenuar este elemento de restricdo , com a demonstragéo
da importancia do agronegocio para a economia do pais, no tépico 3.1,
com produtos de peso em sua balanga comercial que tém , além de
outros instrumentos, inclusive a sua comercializagdo através do uso de
instrumentos derivativos, e no tdpico 3.3 trazendo, sem querer esgotar 0
assunto, os principais instrumentos derivativos que podem sem utilizados;
c) A intervengdo do governo através de mudancas de regras do
mercado trazendo muita incerteza aos hedgers:. Outro atenuante para
este item aparece no tdpico 3.2, com a diminuigdo gradativa da
participagcao governamental no financiamento de produtos agropecuarios
que, na medida do possivel, pode ser absorvido por instrumentos privados
para tal;

d) A falta de uma politica agricola que leve em consideragdo os
mercados futuros como parte dessa politica: No topico 3.2 pode-se
verificar, atraves de evolugdes, o0 momento atual por que passa a politica
agricola brasileira, com incentivo governamental a maior disseminagdo do

8 BANCO DO BRASIL . Agronegdcios-e: Mercado Futuro, Opgdes e CPR.. Disponivel em

. Acessado em 02/10/2004
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uso de mercado financeiro e de capitais no processo de comercializagdo
agropecudria,

e) A falta de instrumentos financeiros para servir de lastro de
operagdes com commodities: Conforme visto no topico 3.3, o Banco do
Brasil vem tendo uma participagdo no oferecimento de contratos de
opcdes de soja por exemplo, € preparando-se para participar com outros
instrumentos para a safra 2004/2005

f) A falta de transparéncia de alguns mercados ligada as diferencas
de tributagéo entre Estados; ,
g) A relativa desorganizagdao dos mercados fisicos; Obviamente, 0
pais possui desafios a serem superados, na area de infra-estrutura,
logistica, entre outros, que diminuem sua vantagem competitiva
relativamente a economias mais desenvolvidas e organizadas em que 0
uso de derivativos ja estd mais consolidado. Porém, a excelente
performance obtida pelo segmento agropecuario em anos recentes, a
modernizacao do enfoque dado ao setor de agronegdcios, o cenario atual,
podem contribuir para uma maior possibilidade de disseminac&o do uso
de instrumentos derivativos.

h) As dificuldades geradas pela falta de credibilidade de alguns
armazéns;

i) A concentragdo de produtos em alguns oligopoélios, sem mercados

competitivos
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5 CONCLUSAO

Dentre as diversas etapas da gest&do do agronegdcio, a gestdo da
comercializagdo dos produtos é uma das mais importantes para a manutengdo da
lucratividade e a competitividade do setor. A realidade atual € a de que o0s
profissionais do agronegécio devem estar preparados para um melhor
gerenciamento da comercializag&o agropecuaria com o conhecimento de aplicagéo e
uso dos diversos instrumentos para tal existentes. Os instrumentos selecionados de
comercializacdo abordados neste trabalho tém o papel de melhorar o gerenciamento
da mesma através da reducdo de riscos efou manutencdo da lucratividade das
operacgoes.

Além dos aspectos positivos levantados, foram elencadas restricdes e
atenuantes de uso tanto para os contratos a termo como para os derivativos,
demonstrando, assim, que muitos esforcos vém sendo feitos para minimizar as
barreiras existentes ao seu uso, mas um longo caminho ainda deve ser percorrido,
seja pelas instituicdes de ensino, financeiras, empresas, profissionais ligados ao
agronegdécio, mesmo 0 Governo Federal, para a sua difus&o, deixando-se a porta
aberta para novos estudos e solugdes as restricdes apresentadas e que se possam
apresentar, uma vez que 0 caminho para diferentes modalidades de comercializagéo
agropecuaria € irreversivel, pois faz parte da evolugdo do setor. O cenério é
favoravel para tal.

Para um segundo momento, sugere-se a abordagem de outras
estratégias de negociacdo, mais avangadas, e mesmo combinadas entre contratos a
termo e derivativos, enfocando-se as peculiaridades de cada cadeia produtiva, em
que os instrumentos possam ser aplicados. Isto proporcionara um conhecimento
mais abrangente de estratégias de corﬁercializac;éo agropecuaria com o uso tanto
dos contratos a termo como dos derivativos que, pela sua complexidade, nao

puderam ser contempladas numa Unica obra.
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ANEXO 1 - INSTRUMENTOS DE COMERCIALIZAGAO AGRIiCOLA

A seguir, sdo apresentados 0s principais instrumentos de comercializagao
agricola utilizados no Brasil, segundo BUAINAIN; SOUZA FILHO (2001, p. 337-341)
e o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento - MAPA?®

Programa de Garantia de Pregos Minimos (PGPM)

O Programa de Garantia de Pregos Minimos (GPM) visa oferecer ao
produtor uma protegdo para os pregos recebidos pelos produtos agricolas. O prego
de cada produto coberto pela politica € anunciado antes do inicio do plantio e,
teoricamente, define um piso para os pregos recebidos pelos produtores: o “prego
minimo”. A politica de pregos minimos é operacionalizada por meio das Aquisigdes
do Governo Federal (AGF) e dos Empréstimos do Governo Federal (EGF).

Aquisi¢éo do Governo Federal (AGF)

O AGF é o instrumento de garantia do pre¢o minimo, pois por meio desta
operagdo o Governo adquire, ao pre¢go minimo, a produgdo. Ou seja, se 0s pregos
de mercado ficarem abaixo do minimo, o Governo deve pagar aos agricultores (e
suas cooperativas) o pre¢o minimo, adquirindo a produgdo e mantendo-a em
estoque estratégico. Para beneficiarios das operag¢des de alongamento das dividas
originarias de crédito rural (Lei n 9.138, de 29/11/1995, e Resolugdo n 2.238, de
31/01/1996, do CMN/BACEN) fica assegurada a aquisi¢ao da produgao por parte do
Governo aos produtores que optarem pelo pagamento das prestacbes de suas
dividas mediante a entrega do produto estabelecido no instrumento de credito de

cada produtor.

° BRASIL . Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento - MAPA . Secretaria de Politica
Agricola. Instrumentos de Comercializacao Agricola. Disponivel em:
Acessado em 12/12/2004
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Empréstimo do Governo Federal (EGF)

O EGF faz parte do PGPM e é um crédito para a comercializacgo da safra
cuja finalidade é permitir que os produtores (ou suas cooperativas) retenham parte
de sua producdo para vender nos meses de entressafra, quando se espera que 0s
precos ja tenham se recuperado da queda normal que ocorre durante a colheita. O
EGF permite que os produtores retenham parte de sua colheita em estoques, o que
reduz a oferta sazonal e a pressdo baixista sobre os pregos de mercado em
beneficio do conjunto dos agricultores. O EGF tem como parémetro o “prego
minimo” e o produto fisico depositado em armazéns credenciados pelo Governo
como garantia do empréstimo (EGF- sem opgao de venda)

Linha Especial de Comercializac&o (LEC)

Inovagéo langada em margo de 2003, para incentivar a producgdo de milho
e sorgo na segunda safra, a Linha Especial de Comercializaggdo — LEC & um
instrumento destinado a aumentar a liquidez na comercializagdo. E complementar ao
tradicional empréstimo de comercializagdo (EGF), mas traz as vantagens da maior
flexiblidade operacional e do financiamento a pregos acima do minimo de garantia,
que é base do EGF. Dessa forma, o tomador pode levantar um volume maior de
recursos para a compra e estocagem do produto. Por esses motivos, e de acordo
com a Resolugdo CMN/BACEN n° 3.083, de 25.06.2003, o Conselho Monetario
Nacional autorizou a utilizag&o da LEC para todos os produtos integrantes da PGPM.
Todavia, seu uso sera decidido pelos Ministérios da Agricultura e da Fazenda, com
base na situacdo especifica de mercado de cada produto. E um instrumento que o
Governo tera @ m&o para dar liquidez adicional aos mercados agropecuarios,
sempre que necessario.

Cédula de Produto Rural (CPR)

Trata-se de um titulo de promessa de entrega futura de produtos rurais

emitido pelo produtor, associacdo ou cooperativa de produtores, e que pode ser
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negociado em mercados de bolsas ou balco. Para facilitar sua circulagdo, a CPR &

um titulo padronizado e avalizado por institui¢do financeira.

Contrato de Opgéo de Venda de Produtos Agricolas (COV)

O Contrato de Opc¢éo de Venda de Produtos Agricolas constitui um
seguro contra a queda de precgos. O produtor ou a cooperativa, ao comprar um COV,
por meio de leildo publico, paga um preco (chamado prémio) e passa a ter o direito
de vender sua produgdo a um valor preestabelecido (chamado prego de exercicio),
na data do vencimento do contrato. Cabe a Companhia Nacional de Abastecimento
— CONAB assumir as obrigacbes previstas no contrato (aquisicdo do produto, data
de vencimento do contrato, local e prego previamente estabelecidos. O langamento
do Contrato de Opgdo de Venda de produtos agricolas ocorrera sempre que se
deseje promover a sustentagdo dos precos recebidos pelos produtores. A CONAB
vende esses contratos, por meio de Bolsas credenciadas. Trata-se de um
instrumento de sinalizagdo de precos, buscando orientar o produtor quanto ao
comportamento futuro do mercado.

Prémio para Escoamento de Produto - PEP

O objetivo do PEP & garantir ao produtor o pre¢o minimo ou o prego de
exercicio da opgdo, sem que o Governo tenha a necessidade de adquirir o produto
por meio de AGF. Além disso, com esse mecanismo, o Governo pode conduzir uma
politca de complemento do abastecimento para regides com deficit de
abastecimento. Para efeito de operagéo, o Governo oferece em leildes publicos, por
intermédio da Conab, um prémio correspondente ao diferencial entre o prego
minimo ou de exercicio da op¢do e o prego de mercado, de modo que o produtor
receba o valor da garantia, e o comprador pague o pre¢o de mercado. A diferenca,
gue representa o prémio, € apropriada pelo Governo. Todos 0s produtos da Politica
de Garantia de Precos Minimos — PGPM podem ser beneficiarios do PEP. A escolha
do produto e do momento de implementar os leildes depende das condigbes de
comercializacdo de cada produto.
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Para receber o bbénus, 0 comprador devera depositar no banco o valor
equivalente ao precgo de referéncia. O banco repassara esse valor ao produtor que
vendeu seu produto. Todo 0 processo passara por um rigoroso controle operacional
e fiscal, para evitar fraudes. Essa é a operacé&o basica do PEP. Cada produto e cada
regido compradora e vendedora ter&o peculiaridades para implementac;éo'do PEP.

Recompra ou Repasse dos Contratos de Opg¢&o de Venda

A Recompra e o Repasse dos Contratos de Opgéo de Venda constituem
uma subvencéo econdmica, concedida pelo Governo em leildes publicos, com o
objetivo de indenizar a diferenca entre os pregos de exercicio das opgdes e 0s
precos de mercado, desonerando o Governo da obrigagdo de adquirir o produto, e
preservando o0s interesses de detentor do Contrato. Na Recompra, o Governo paga,
ao detentor do Contrato de Opcéo, a diferenga entre o prego de exercicio e aqueie
vigente no mercado. No repasse, a subvengdo econdmica sera concedida ao agente
de mercado que se interessar em assumir a obrigagdo de receber o produto em
substituicdo ‘a CONAB, devendo honrar, de comum acordo com o detentor da

opgao, todas as obrigagdes originaimente contratadas.
Nota Promissoria Rural — NPR e Duplicata Rural - DR

Até 5% das Exigibilidades (Manual de Crédito Rural 6-2) podem ser
aplicados em operagdes de desconto de NPR e DR, e em créditos de custeio
agricola, independentemente de limite por tomador/produto. Esse limite pode ser
elevado para 10%, desde que o valor adicional seja aplicado na comercializagéo de
(Resolugdo CMN/BACEN n 3.083, de 25.06.2003):

- algodéo, arroz e trigo, € o vencimento das operagdes ndo exceda 30 de
setembro de cada ano;

- cafe, frutas, camardes, milho, sorgo e suinos, com vencimento em
qualquer época do ano.

No caso do leite (desconto de NPR e DR) as operagdes ndo sao
computadas para efeito dos limites mencionadas acima, sendo que o0s
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financiamentos podem ter prazo de até 180 dias e ficam restritos a 20% da

capacidade de recepgdo das unidades industriais.
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ANEXO 2 - MODELOS E EXIGENCIAS DA CPR AVALIZADA PELO BANCO DO
BRASIL

Minuta de CPR FISICA

CEDULA DE PRODUTO RURAL

. Vencimento:
Nlmero

Aos ...... dias do més de .............. de ....., entregarei(emos) ao Banco do Brasil S.A. - agéncia ............. - CNPJ no.
00.000.000/....-.., ou & sua ordem, nos termos da Lei no. 8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da Cédula de Produto
Rural avalizada pelo Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-1o. Oficio de Registro de Titulos e
Documentos, em Brasilia {DF), scb ono. ..........., que fica fazendo parte integrante deste titulo, para fins e efeitos do
art. 3, paragrafo 1° da Lei no. 8.929, de 22.08.1994, o seguinte:

PRODUTO

Produto: Safra:

Padrao:

Quantidade: UF de Produgéo:

Especificacao e Condigbes de Entrega

LOCAL DE ENTREGA

Imével de entrega:

Endereco:

Municipio: UF:

GARANTIAS:

INADIMPLEMENTO:

FORO.. O foro € o da praga de emisséo deste titulo.
Local e data de Emissao

Nome, Qualificacao e Assinatura do emitente/coobrigados

Minuta de CPR FINANCEIRA-PRECO FIXO

CEDULA DE PRODUTO RURAL FINANCEIRA

NGmero Vencimento:
| Valor de Resgate: R$
Aos ....diasdomés de .................. de ...., pagarei(emos) ao Banco do Brasil S.A. - agéncia ............ccu....... - CNPJ no.

00.000.000/....-.., ou a sua ordem, nos termos da Lei no. 8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da Cédula de Produto
Rural avalizada pelo Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-1o. Oficio de Registro de Titulos e
Documentos, em Brasilia (DF), sob o no. .............. , que fica fazendo parte integrante deste titulo, para fins e efeitos do
art. 3, paragrafo 1° da Lei no. 8.929, de 22.08.1994, em moeda corrente, o valor de resgate acima especificado,
correspondente & multiplicagao do prego unitario pela quantidade do produto abaixo descrito:




PRODUTO

Produto: Safra:

Padréo:

Quantidade: UF de Produggo:

Prego Unitario:

GARANTIAS:

INADIMPLEMENTO:

FORO.. O foro é o da praga de emisséo deste titulo.
Local e data de Emissao

Nome, Qualificacdo e Assinatura do emitente/coobrigados

Minuta de CPR FINANCEIRA-FUTURO BM&F

CEDULA DE PRODUTO RURAL FINANCEIRA

. Vencimento: “
Numero
Resgate: FUTURO BM&F Il
Aos ....diasdomésde ................. de ..., pagarei{emos) ao Banco do Brasil S.A. - agéncia ...........cc.cc...... - CNPJ no.

00.000.000/....-.., ou & sua ordem, nos termos da Lei no. 8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da Cédula de Produto
Rural avalizada pelo Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-1o. Oficio de Registro de Titulos e
Documentos, em Brasilia (DF), sob o no. .............., que fica fazendo parte integrante deste titulo, para fins e efeitos do
art. 3", paragrafo 1° da Lei no. 8.929, de 22.08.1994, em moeda corrente, a importancia correspondente ao resultado da
multiplicacéo da quantidade de produto descrito na clausula PRODUTO pelo prego apurado na forma prevista na
clausula IDENTIFICACAO DO PRECO.

PRODUTO

Produto: Safra:

Padrao:

Quantidade: UF de Produgéo:

Contrato Futuro BM&F - Més e ano de referéncia:

Percentual de resgate: indice multiplicador:

IDENTIFICAGAO DO PRECO: Média aritmética dos pregos de ajuste apurados pela BM&F - Bolsa de Mercadorias e de
Futuros, nos 5 {(cinco) pregdes que antecederem o Ultimo dia Util anterior & data de vencimento desta cédula, para o
contrato futuro de café arabica relativo ac més e ano de referéncia indicado na clausula PRODUTO acima, convertido
para a moeda corrente pela Taxa de Cémbio Referencial BM&F - 1 dia, vélida para o penultimo dia Util anterior ao

vencimento desta cédula, multiplicado pelo indice multiplicador correspondente ao percentual de resgate previsto na
cédula.

GARANTIAS:
INADIMPLEMENTO:

FORO.. O foro é o da praga de emissao deste titulo.
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Local e data de Emissao

Nome, Qualificagdo e Assinatura do emitente/coobrigados

Minuta de CPR FINANCEIRA-INDICADOR ESALQ
CEDULA DE PRODUTO RURAL FINANCEIRA

. Vencimento: II
Ndmero
Resgate: INDICADOR ESALQ I
Aos ....diasdomésde ................ de ...., pagarei(emos) ao Banco do Brasil S.A. - agéncia ....................... - CNPJ no.

00.000.000/....-.., ou & sua ordem, nos termos da Lei no. 8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da Cédula de Produto
Rural avalizada pelc Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-1o. Oficio de Registro de Titulos e
Documentos, em Brasilia (DF), sob ono. .............. , que fica fazendo parte integrante deste titulo, para fins e efeitos do
art. 3, paragrafo 1° da Lei no. 8.929, de 22.08.1994, em moeda corrente, a importancia correspondente ao resultado da
multiplicagdo da quantidade de produto descrito na clausula PRODUTO pelo prego apurado na forma prevista na
clausula IDENTIFICAGAO DO PRECO.

PRODUTO

Produto: Safra:

Padrao:

Quantidade: UF de Producéo:
Percentual de resgate: indice multiplicador:

IDENTIFICACAO DO PREGO: Média aritmética das 5 {cinco) Ultimas cotagdes do Indicador de prego disponivel do boi
gordo ESALQ/BM&F, posto Estado de SZo Paulo, véalida no segundo dia imediatamente anterior ao do vencimento
desta cédula, multiplicado pelo indice multiplicador correspondente ao percentual de resgate previsto na cédula,
expresso em reais por arroba liquida, indice esse apurado pela Escola de Agricultura Luiz de Queiroz-ESALQ/USP e
divulgado no Boletim Diario da Bolsa de Mercadorias e Futuros-BM&F.

GARANTIAS:

INADIMPLEMENT®O:

FORO.. O foro é o da praga de emissao deste titulo.

Locai e data de Emissao

Nome, Qualificagao e Assinatura do emitente/coobrigados

Minuta de CPR EXPORTAGAO

CEDULA DE PRODUTO RURAL - Exportagdo

. Vencimento:
Numero

Aos ... dias do més de .............. de ....., entregarei(emos) ac Banco do Brasil S.A. - agéncia ............. - CNPJ no.
00.000.000/....-.., ou & sua ordem, ou a sua ordem, nos termos da Lei no. 8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da
Cédula de Produto Rural avalizada pelo Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-10. Oficio de Registro de
Titulos e Documentos, em Brasilia (DF), sob o no. , que fica fazendo parte integrante deste titulo, para fins e
efeitos do art. 3°, paragrafo 1° da Lei no. 8.929, de 22 08 1994 o seguinte:
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PRODUTO

Produto: Safra:

Padrao:

Quantidade: UF de Produgéo:

Especificagdo e Condigdes de Entrega

Incoterm:

LOCAL DE ENTREGA

Imovel de entrega:

Enderego:

Municipio: UF:

GARANTIAS:

INADIMPLEMENTO:

FORO.. O foro é o da praca de emissao deste titulo.
Local e data de Emissao

Nome, Qualificagdo e Assinatura do emitente/coobrigados

Anexo 6 - Padrdes - Clausulas Especificagdo e Condigdes de Entrega

AGUCAR CRISTAL codigo: 0001-001

ESPECIFICACAO: ACUCAR CRISTAL ESPECIAL, acondicionado em sacos de polietileno, com 50 (cinglenta)
quilogramas liquidos cada (ou a granel), com polarizagdo minima de 99,7 (noventa e nove virgula sete) graus; umidade
maxima de 0,10% (zero virgula dez por cento); cinzas méximo de 0,07% (zero virgula zero sete por cento) e cor
ICUMSA maximo 150 (cento e cinqtenta)..

CONDICOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imével de entrega indicado na CPR,
pelo menos até 15 dias antes do vencimento desta cédula, medido e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso
o produto, na data de sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula, a
arbitragem seja realizada por orgéo estadual de classificagéo, e que o respectivo laudo seja definitivo e suficiente para
a concluséo da operacéo.

ALCOOL ANIDRO codigo: 0003-001

ESPECIFICAGAO: ALCOOL ETILICO ANIDRO CARBURANTE-AEAC, com massa especifica a 20°C maxima de 791,5
kg/m3; teor alcodlico minimo de 99,3 INPM; materiais ndo volateis a 105% C maximo de 30 mg/litro; acidez total (exp.
acido acético) maxima de 30 mgllitro; condutividade elétrica maxima de 500 uS/m; teor de cobre (Cu) méximo de 0,07
mg/kg; aspecto limpido e isento de material em suspenséo.

CONDICOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imovel de entrega indicado na CPR,
pelo menos até 15 dias antes do vencimento desta cédula, medido e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso
o produto, na data de sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificages indicadas nesta cédula, a
arbitragem seja realizada por orgéo estadual de classificaggo, e que o respectivo laudo seja definitivo e suficiente para
a conclusao da operagao.




ALCOOL HIDRATADO codigo: 0004-001

ESPECIFICACAO: ALCOOL ETILICO HIDRATADO CARBURANTE-AEHC, com massa especifica a 20°C méxima de
809,3 (+ ou - 1,7) kg/m3; teor alcodlico minimo de 93,2 (+ ou - 0,6) INPM., materiais n&o voléteis a 105°C maximo de
30 mgflitro; acidez total (exp. &cido acético) maxima de 30 mgllitro; condutividade elétrica maxima de 500 uS/m;
potencial hidrogenidnico de 7,0 (+ ou - 1,0) Ph.; teor de ferro (Fe) méximo de 5 mg/kg; teor de sédio (Na) maximo de 2
mg/kg; teor de sulfato (SO4--) maximo de 1 mg/kg; teor de cloreto {Cl--) méximo de 1 mg/kg; aspecte limpido e isento
de material em suspenséo.

CONDICOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imével de entrega indicado na CPR,
pelo menos até 15 dias antes do vencimento desta cédula, medido e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso
o produto, na data de sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula, a
arbitragem seja realizada por orgdo estadual de classificacao, e que o respectivo laudo seja definitivo e suficiente para
a conclus&o da operagéo.

ALGODAO EM CAROCO cédigo: 0007-001

ESPECIFICAGAO: ALGODAO EM CAROCO, TIPO 6, classe MEDIO, com comprimento de fibra entre 28 e 32 mm,
com o maximo de 12% (doze por cento) de umidade.

CONDIGOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula seré depositado no imovel de entrega indicado na CPR,
pelo menos até 15 dias antes do vencimento desta cédula, pesado e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso
o produto, na data de sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula, a
arbitragem seja realizada por orgéo estadual de classificagéo, e que o respectivo laudo seja definitivo e suficiente para
a conclusdo da operagéao.

ALGODAO EM PLUMA PADRAO BM&F codigo: 0009-001

ESPECIFICAGAO: ALGODAO EM PLUMA, base tipo 6/7, com fibra minima entre 26,7 e 27,2 mm, de acordo com a
legislag&o de classificagio do algodac do Ministério da Agricultura. Os &gios e deségios seréo aplicados de acordo com
a Tabela de Agios e Desagios de Algoddo publicada diariamente pela BMeF - Bolsa de Mercadorias e de Futuros,
concordando, desde j&, que o pagamento de agio sobre a qualidade do produto sera limitado ao tipo 5/6, inclusive. O
produto ndo podera apresentar aspecto manchado ou avermelhado, ligeiramente avermelhado, vermelho, acinzentado,
amarelado, carimado ou ligeiramente fermentado, de acordo com a Portaria 055, de 09.02.90, do Ministério da
Agricultura.

CONDIGOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imével de entrega indicado na CPR,
pelo menos até 25 dias antes do vencimento desta cédula, embalado em fardos de ho maximo 250 kg e minimo de 170
kg, com densidade de enfardamento maxima de 700 kg por metro cubico e minima de 400 kg por metro ctbico, envolto
por tela de algoddo, amarrado nos moldes usuais e regulamentares com, no minimo, 6 fitas de ago ou arame, bem
identificaveis e em perfeito estado de conservagdo, pesados e classificados pela BM&F - Boisa de Mercadorias e
Futuros. Concordo(amos) desde ja que, casc 0 produto, na data de sua entrega, apresente caracteristicas diferentes
das especificagdes indicadas nesta cédula, a arbitragem seja realizada pelo Departamento de Classificagdo da BM&F,
e que o respectivo Laudo de Avaliacdo de Qualidade seja definitivo e suficiente para a concluséo da operagéo. Neste
caso, as amostras para a execuc&o da arbitragem ser&o recolhidas e romaneadas por téchico autorizado pela BM&F
para esta tarefa.

ALGODAO EM PLUMA BASE TIPO 6 codigo: 0009-002

ESPECIFICACAO: ALGODAO EM PLUMA, base tipo 6, fibra entre 30 e 32 mm, de acordo com a legislagdo para a
classificagdo oficial do algoddo do Ministério da Agricultura, admitindo-se a entrega de até 25% (vinte e cinco por cento)
do total, em algedée do tipo 6/7 com aplicagdo de deségio e, também até 25% (vinte e cinco por cento) do total em
algodao do tipo 5/6 com a aplicagéo de agio. Os deségios ou agios seréo aplicados de acordo com a Tabela de Agios e
Desagios de Algodéo publicada diariamente pela BMeF - Mercadorias e de Futuros, concordando, desde j&, que o
pagamento de agio sobre a qualidade do produto sera fimitado ao tipo 5/6, inclusive. O produto néo podera apresentar
aspecto manchado ou avermelhado, ligeiramente avermelhado, vermelho, acinzentado, amarelado, carimado ou
ligeiramente fermentado, de acordo com a Portaria 055, de 09.02.90, do Ministério da Agricuiltura.

CONDIGOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imével de entrega indicado na CPR,
pelo menos até 25 dias antes do vencimento desta cédula, embalado em fardos conforme Portaria 055, de 14.2.90, do
Ministério da Agricultura, pesado e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso o produto, ha data de sua entrega,
apresente caracteristicas diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula, a arbitragem seja realizada pelo
Departamento de Classificagdo da BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros, e que o respectivo Laudo de Avaliacio de
Qualidade seja definitivo e suficiente para a conclusgo da operagdo. Neste caso, as amostras para a execugdo da
arbitragem ser&o recolhidas e romaneadas por técnico autorizado pela BM&F para esta tarefa.




78

ARROZ AGULHINHA EM CASCA TIPO 1 Cadigo: 0335-001 ou 0336-001

ESPECIFICACAO: ARROZ AGULHINHA EM CASCA, a granel, classe LONGO FINO, tipo 1 (um), rendimento de 52%
{cinglienta e dois por cento) de graos inteiros e renda de beneficio igual ou superior a 68% (sessenta e oito por cento),
com percentuais maximos permitidos de 13% (treze por cento) de umidade, 2% (dois por cento) de matérias estranhas
e impurezas e 3% (trés por cento) de gréos rajados.

CONDICOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imével de entrega indicado na CPR,
até o vencimento desta cédula, pesado e classificado. Concordo(amos) desde j& que, caso o produto, na data da sua
entrega, apresente rendimento de grdos inteirosfquebrados diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula, sera
aplicado a seguinte tabela de &gios e desagios, devendo o produto entregue ser da mesma classe e tipo do previsto
nesta cédula:

Tabela de Agios e Desagios
para o Arroz Clas=ze longo fino tipo 1

GRADS INTEIROCS 1 2 I, 4 2 5
40 a 42 0,6835 00,8495 0,75899
43 a 4% 00,9126 0,8775 00,8159
46 a 45 0,941%7 0,2055& 0,8423
49 a 51 a,870% 0,9335 0,5632
52 a 54 1,0000 00,2815 0,5940
55 a 57 1,0281 0,9895 00,9202
58 a 80 1,0583 1,0176 00,9462
61 & 63 1,0874 1,045%6 0,3724
64 ACIMA 1,11865 1,0736 0,99581
ARROZ AGULHINHA TIPO 2 codigo: 0335-002 ou 0336-002 "

ESPECIFICAGAO: ARROZ AGULHINHA EM CASCA, a granel, classe LONGO FINO, tipo 2 (dois), rendimento de 50%
{cinglienta por cento) de gréos inteiros e renda de beneficio igual ou superior a 68% (sessenta e oito por cento), com
percentuais maximos permitidos de 13% (treze por cento) de umidade, 2% (dois por cento) de matérias estranhas e
impurezas e 3% (trés por cento) de gréos rajados.

CONDICOES DE ENTREGA: O produto objeto desta cédula sera depositado no imével de entrega indicado na CPR,
até o vencimento desta cédula, pesado e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso o produto, na data da sua
entrega, apresente rendimento de graos inteiros/quebrados diferentes das especificagées indicadas nesta cédula, sera
aplicado a seguinte tabela de agios e desagios, devendo o produto entregue ser da mesma classe e mesmo tipo ou
melhor do previsto nesta cédula:

Tabela de Agios e Desagios para o Arroz Classe longo fino Lipo 2

GRAOS INTEIROS 1 2 3, 4e 5
40 42 0,9464 00,9100 0,8461
43 45 0,9776 00,9400 0,6740
46 43 1,0D838 0,2700 0,902z
49 51 1,0400 1,0060 0,5300
52 54 1,0712 1,.0a00 0,9576
55 57 1,1024 1,0800 0,9337
58 60 1,1336 1,0200 1,0138
6l 63 1,1648 1,1200 1,0416
64 ACTHMRE 1,1%60 1,1500 1,0692
BOI GORDO cédigo: 0829-001

ESPECIFICACAO: BOI GORDO abatido (peso morta), compreendendo exclusivamente bovinos machos, castrados ou
néo, com peso vivo individual minimo de 480 kg e maximo de 600 kg e com idade méxima de 5 (cinco) anos.

CONDICOES DE ENTREGA: Comprometo-me (emo-nos) a entregar os animais objeto desta cédula no curral do imével
de entrega indicado na CPR, até o vencimento desta cédula. Concordo(amos) desde ja que, caso os animais
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apresentem caracteristicas diferentes das especificagées indicadas nesta cédula, a arbitragem seje} .realizada _pela
ABCZ - Associagéo Brasileira dos Criadores de Zebu, e que o respectivo faudo de avaliagéo seja definitivo e suficiente
para a conclusdo da operacéo.

CAFE ARABICA PADRAO BM&F codigo: 0301-001

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, padréo contrato futuro BM&F, cru e em gréos, de produgéo
brasileira, bica corrida, tipo 6 (seis) ou melhor, bebida duro ou melhor, peneira 15 acima, admitindo-se vazamento da
peneira 15 de 30% (trinta por cento), sendo na peneira 13 o maximo de 10% (dez por cento). Os lotes compostos de
gréos chatos poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de gréos moca e os lotes compostos por graos moca
poderao conter 0 maximo de 10% (dez por cenio) de grdos chatos. Para os lotes de graos moca nao serao
consideradas as peneiras. Admite-se o maximo de 8% (oito por cento) de gréos brocados ou carunchados, néo
podendo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos
caracteristicos do café ardbica. Os lotes deverao apresentar a cor verde, ou esverdeada, uniformes, compreendendo-se
por cor esverdeada a cor caracteristica da safra em curso. Ndo serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a
uniformidade serd admitida variag@o de cor, em funcdo do espago de tempo decorrido entre a data da emissdo do
Certificado de Classificagao e a data da entrega, ndo se admitindo lotes alterados por mas condicées de armazenagem.
O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta)
quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a depositar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a andlise do
produto pela BM&F. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado pela BM&F na mesma Unidade da
Federacéo, desde que a alteragdo do local de entrega seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia
minima de 20 dias do vencimento da cédula, responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo
com o frete do produto. O produto pronto e acabado dentro das especificagdes aqui previstas devera estar disponivel
ao detentor deste titulo no vencimento da cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F - Bolsa de
Mercadorias e Futuros.

CAFE ARABICA TIPO 6 DURO BICA CORRIDA codigo: 0301-002

ESPECIFICAGAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em graos, de produgso brasileira, bica corrida, tipo 6 (seis)
ou melhor, bebida DURO, peneira 15 acima, admitindo-se vazamento da peneira 15 de 30% (trinta por cento), sendo na
peneira 13 o maximo de 10% (dez por cento). Os lotes compostos de graos chatos poderdo conter o maximo de 10%
{dez por cento) de graos moca e os lotes compostos por gréos moca poderéo conter o maximo de 10% (dez por cento)
de gréos chatos. Para os lotes de grdos moca n&o serdo consideradas as peneiras. Admite-se o méaximo de 8% (oito
por cento) de graos brocados ou carunchados, nac podendo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos,
barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café arabica. Os lotes dever&do apresentar a cor
caracteristica da safra em curso. Nao serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, sera
admitida variagdo de cor, em funcéo do espago de tempo decorrido entre a data da emissdo do Certificado de
Classificagdo e a data da entrega, ndo se admitindo lotes alterados por mas condigbes de armazenagem. O café devera
estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos
cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a andlise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagéo, desde que a alteragao do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagbes aqui previstas devera estar disponivei ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria - CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parané - CCCNP ou outro érg&o oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 6/7 DURO ﬂ cédigo: 0301-005

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgéo brasileira, bica corrida, tipo 6/7 (seis
barra sete) ou melhor, com maximo de 130 defeitos, bebida DURO, peneira 15 acima, admitindo-se vazamento da
peneira 15 de 30% (trinta por cento), sendo na peneira 13 o maximo de 10% (dez por cento). Os lotes compostos de
gréos chatos poder&o conter o maximo de 10% (dez por cento) de grécs moca e os lotes compostos por graos moca
poderéo conter o méximo de 10% (dez por cento) de gréos chatos. Para os lotes de grdos moca nao serdo
consideradas as peneiras. Admite-se o méximo de 8% (oito por cento) de gréos brocados ou carunchados, nao
podendo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos
caracteristicos do café arébica. Os lotes dever&o apresentar a cor caracteristica da safra em curso. Ndo serdo
admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, serd admitida variagéo de cor, em fungéo do espago de
tempo decorrido entre a data da emiss&o do Certificado de Classificagio e a data da entrega, nao se admitindo lotes
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alterados por mas condigdes de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem
avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasit S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, ha mesma Unidade da Federag&o, desde que a alterag@o do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagdes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parand-CCCNP ou outro 6rgéo oficial de
classificaggo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 6/7 RIADO coédigo: 0301-006

ESPECIFICAGAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de producéo brasileira, bica corrida, tipo 6/7 (seis
barra sete) ou melhor, com maximo de 130 defeitos, bebida RIADO, peneira 15 acima, admitindo-se vazamento da
peneira 15 de 30% (trinta por cento), sendo na peneira 13 o méximo de 10% (dez por cento). Os lotes compostos de
graos chatos poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de grios moca e os lotes compostos por gréos moca
poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de graos chatos. Para os lotes de grdos moca ndo serdo
consideradas as peneiras. Admite-se 0 maximo de 8% (oito por cento) de graos brocados ou carunchados, néo
podendo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos
caracteristicos do café ardbica. Os lotes deverio apresentar a cor caracteristica da safra em curso. N&o serdo
admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, sera admitida variagao de cor, em fungéo do espago de
tempo decorrido entre a data da emisséo do Certificado de Classificagéo e a data da entrega, ndo se admitindo lotes
alterados por mas condigdes de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem
avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em cutro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagdo, desde que a alteragio do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificacdes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Boisa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgao oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 6/7 RIO codigo: 0301-007

ESPECIFICAGAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em graos, de producao brasileira, bica corrida, tipo 6/7 (seis
barra sete) ou melhor, com maximo de 130 defeitos, bebida RIO, peneira 15 acima, admitindo-se vazamento da peneira
15 de 30% (trinta por cento), sendo na peneira 13 o méaximo de 10% (dez por cento). Os lotes compostos de gréos
chatos poderéo conter o maximo de 10% (dez por cento) de gréos moca e os lotes compostos por graos moca poderzo
conter o maximo de 10% {(dez por cento) de gréos chatos. Para os lotes de gréos moca ndo serdo consideradas as
peneiras. Admite-se o méaximo de 8% (oito por cento) de gréos brocados ou carunchados, ndo podendo ser entregues
cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café arabica.
Os lotes deverdo apresentar a cor caracteristica da safra em curso. Nao seréo admitidos cafés claros ou manchados.
Mantida a uniformidade, seréd admitida variagéo de cor, em funcéo do espago de tempo decorrido entre a data da
emissdo do Certificado de Classificacdo e a data da entrega, ndo se admitindo Iotes alterados por més condigdes de
armazenagem. O café deverad estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60
(sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a anélise do
produto. O depdsito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagao, desde que a aiterag&o do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagbes aqui previstas deverd estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro 6rgdo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.
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CAFE ARABICA TIPO 7 P/ MELHOR DURO co6digo: 0301-008

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de produggo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
para melhor, bebida DURO, bica corrida, maximo de 13% (treze por cento) de umidade e até 160 (cento e sessenta)
defeitos. Os lotes compostos de grios chatos poderfo conter o maximo de 10% (dez por cento) de gréos moca e os
lotes compostos por gréos moca poderdo conter o maximo de 10% {dez por cento) de gréos chatos. N&o poder&o ser
entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café
arabica. Os lotes deverdo apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da imediatamente anterior. N&o seré@o
admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, sera admitida variagéo de cor, em fung&o do espago de
tempo decorrido entre a data da emiss&o do Certificado de Classificag@o e a data da entrega, ndo se admitindo lotes
alterados por mas condi¢Ges de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem
avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDIGOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a anélise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagao, desde que a alteragdo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagGes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro 6rgéo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 P/ MELHOR RIADO cédigo: 0301-009

ESPECIFICAGAOQ: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em graos, de produgdo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
para melhor, bebida RIADO, bica corrida, méximo de 13% (treze por cento) de umidade e até 160 (cento e sessenta)
defeitos. Os lotes compostos de grdos chatos poderdo conter o maximo de 10% {dez por cento) de grios moca e 0s
lotes compostos por grédos moca poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de graos chatos. N&o poderdo ser
entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café
arabica. Os lotes dever&do apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da imediatamente anterior. N&o serédo
admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, serd admitida variagio de cor, em fungéo do espago de
tempo decortido entre a data da emiss@o do Certificado de Classificagéo e a data da entrega, néo se admitindo lotes
alterados por mas condigbes de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem
avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagdo, desde que a alteragdo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagbes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgéo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 P/ MELHOR RIO cédigo: 0301-010

ESPECIFICAGAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em grios, de produgao brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
para melhor, bebida RIO, bica corrida, maximo de 13% (treze por cento) de umidade e até 160 (cento e sessenta)
defeitos. Os lotes compostos de grios chatos poder&o conter o maximo de 10% (dez por cento) de grios moca e os
lotes compostos por gréos moca poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de grios chatos. N&o poderdo ser
entregues cafés chuvados, imidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café
arabica. Os lotes dever&o apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da imediatamente anterior. N&o serfo
admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, seré admitida variagio de cor, em fungéo do espaco de
tempo decorrido entre a data da emisséo do Certificado de Classificagio e a data da entrega, ndo se admitindo lotes
alterados por mas condigbes de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem
avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outra
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagéo, desde que a alteragéo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
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acabado dentro das especificagdes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércic
de Café de Vitoria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgéo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 P/ MELHOR RIO ZONA codigo: 0301-011

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em grdos, de produgéo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
para melhor, bebida RIO ZONA, bica corrida, maximo de 13% (ireze por cento) de umidade e até 160 (cento e
sessenta) defeitos. Os lotes compostos de graos chatos poderdo conter o méaximo de 10% (dez por cento) de gréos
moca e os lotes compostos por graos moca poderdo conter o méximo de 10% (dez por cento) de grios chatos. Nao
poderdo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos
caracteristicos do café arabica. Os lotes deverao apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da imediatamente
anterior. N3o serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, sera admitida variagédo de cor, em
fungao do espago de tempo decorrido entre a data da emissao do Certificado de Classificagéo e a data da entrega, ndo
se admitindo lotes alterados por mas condigSes de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta,
novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a anélise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagéo, desde que a alteragéo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagbes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgéo oficial de
classificacéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 ATE 220 DEFEITOS DURO cédigo: 0301-012

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de producéo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
com até 220 (duzentos e vinte) defeitos, bebida DURO, bica corrida, méximo de 13% (treze por cento) de umidade e até
160 (cento e sessenta) defeitos. Os lotes compostos de gréos chatos poderéo conter o maximo de 10% (dez por cenic)
de gréos moca e os lotes compostos por gréos moca poderéo conter o maximo de 10% (dez por cento) de graos
chatos. N&o poderdo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos
aos caracteristicos do café arabica. Os lotes deverdo apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da
imediatamente anterior. N&o serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, serd admitida
variag&o de cor, em fung&o do espaco de tempo decorrido entre a data da emissao do Certificado de Classificagéo e a
data da entrega, n&o se admitindo lotes alterados por mas condigbes de armazenagem. O café devera estar
acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDIGOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federacéo, desde que a aiteragéo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagdes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro 6rgéo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 ATE 220 DEFEITOS RIADO cédigo: 0301-013

ESPECIFICAGAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgdo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
com até 220 (duzentos e vinte) defeitos, bebida RIADO, bica corrida, maximo de 13% (treze por cento) de umidade e
até 160 (cento e sessenta) defeitos. Os lotes compostos de grios chatos poderiio conter o maximo de 10% (dez por
cento) de gréos moca e os lotes compostos por graos moca poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de gréos
chatos. N&o poderdo ser entregues cafés chuvados, imidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos
aos caracteristicos do café arabica. Os lotes deverdo apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da
imediatamente anterior. Nao serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, sera admitida
variac&o de cor, em fung@o do espaco de tempo decorrido entre a data da emisséo do Certificado de Classificacdo e a
data da entrega, ndo se admitindo lotes alterados por mas condicdes de armazenagem. O café deverd estar
acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.
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CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise de
produto. O dep6sito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasit S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagéo, desde que a alteragéo do local de entrega
seja informada aos intervenienies com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), hesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagies aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércic
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércic de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érg&o oficial de
classificag&o ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 ATE 220 DEFEITOS RIO codigo: 0301-014

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgéo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
com até 220 (duzentos e vinte) defeitos, bebida RIO, bica corrida, méximo de 13% (treze por cento) de umidade e até
160 (cento e sessenta) defeitos. Os lotes compostos de graos chatos poderado conter o méaximo de 10% (dez por cento)
de graos moca e os lotes compostos por grédos moca poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de gréos
chatos. Nao poderdo ser entregues cafés chuvados, timidos, mal secos, barrentos, infestados cu de gostos estranhos
aos caracteristicos do café arédbica. Os lotes deverdo apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da
imediatamente anterior. N&o serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, sera admitida
variacdo de cor, em fungdo do espago de tempo decorrido entre a data da emiss3o do Certificado de Classificagéo e a
data da enirega, ndo se admitindo lotes alterados por mas condigdes de armazenagem. O café devera estar
acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liguidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depdsito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco de Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federacio, desde que a alteragéo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificacdes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Camércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgéo oficial de
classificagdo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 7 ATE 220 DEFEITOS RIO ZONA cédigo: 0301-015

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em grios, de produgéo brasileira, bica corrida, tipo 7 (sete)
com até 220 (duzentos e vinte) defeitos, bebida RIO ZONA, bica corrida, méximo de 13% (treze por cento) de umidade
e até 160 (cento e sessenta) defeitos. Os lotes compostos de gréos chatos poderdo conter o maximo de 10% (dez por
cento) de graos moca e os lotes compostos por grdos moca poderdo conter o maximo de 10% (dez por cento) de graos
chatos. N&o poderdo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos
aos caracteristicos do café arabica. Os lotes deverdo apresentar a cor caracteristica da safra em curso ou da
imediatamente anterior. Nao ser@o admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade, serd admitida
variagdo de cor, em fungdo do espago de tempo decorrido entre a data da emissao do Certificado de Classificagéo e 2
data da entrega, nGo se admitindo lotes alterados por mas condicdes de armazenagem. O café devera estar
acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me {amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a andlise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federagao, desde que a alteraggo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificages aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércia
de Cafe de Vitoria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro 6rgdo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 8 c6digo: 0301-016

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgdo brasileira, tipo 8 (ocito), sem
descric@o de bebida, bica corrida, méximo de 13% (treze por cento) de umidade e com tolerancia de 15% (quinze por
cento) de vazamento na peneira 13 para baixo. N&o poderso ser entregues cafés Gmidos, mal secos, barramentos,
infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café arébica. Os lotes dever&o apresentar a cor caracteristica
da safra em curso ou imediatamente anterior. O café deverd estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem
avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.
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CONDIGOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imoével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outic
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federacio, desde que a alteragdo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagbes aqui previstas devera estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércic
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgéo oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA TIPO 6 SEM ESPECIFICACAO DE PENEIRAS cbdigo: 0301-023

ESPECIFICACAO: CAFE ARABICA BENEFICIADO, cru e em grios, de produgao brasileira, tipo 6 (seis), bebida duro,
composto por todas as peneiras, com umidade até 12%, uniforme e com aspecto. Nao poderdo ser entregues cafés
chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do café ardbica. Os
lotes deverdo apresentar a cor verde, ou esverdeada, uniformes, compreendendo-se por cor esverdeada a cor
caracteristica da safra em curso. Nao serdo admitidos cafés claros ou manchados. Mantida a uniformidade sera
admitida variagéo de cor, em fungcdo do espago de tempo decorrido entre a data da emiss&o do Certificado de
Classificagéo e a data da entrega, ndo se admitindo lotes alterados por méas condigdes de armazenagem. O café devera
estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos
cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito podera ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federaggo, desde que a alteragéo do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagbes aqui previstas devera estar disponivel ac detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitoria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro érgao oficial de
classificagéo ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE ARABICA NY 3/4 SEMI WASHED CEREJA DESCASCADO cédigo: 0301-024

ESPECIFICAGAO: CAFE ARABICA "semi washed" cereja descascado, beneficiado, cru e em grdos, de producgéo
brasileira, tipo NY 3/4, com o méaximo de 36 (trinta e seis) defeitos COB, peneiras 14/15/16, com minimo de 35% de
peneira 16. N&o poderdo ser entregues cafés chuvados, Umidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gostos
estranhos aos caracteristicos do café arabica. Os lotes deverdo apresentar a cor verde, ou esverdeada, uniformes,
compreendendo-se por cor esverdeada a cor caracteristica da safra em curso. Nao serdo admitidos cafés claros ou
manchados. Mantida a uniformidade sera admitida variaggo de cor, em fungao do espago de tempo decorrido entre a
data da emisséo do Certificado de Classificagdo e a data da entrega, ndo se admitindo lotes alterados por mas
condigées de armazenagem. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com
capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDIGOES DE ENTREGA: Obrigo-me {amo-nos) a entregar o produtc objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depésito poderé ser feito em outro armazém credenciado ou conveniado pelo Banco do Brasil S.A. ou outro
armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da Federacio, desde que a alteragio do local de entrega
seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia minima de 20 dias do vencimento da cédula,
responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo com o frete do produto. O produto pronto e
acabado dentro das especificagdes aqui previstas deverd estar disponivel ao detentor deste titulo no vencimento da
cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros, ou pelo Centro de Comércio
de Café de Vitéria-CCCV, ou pelo Centro de Comércio de Café do Norte do Parana-CCCNP ou outro 6rgéo oficial de
classificagé@o ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE CONILON PADRAO BM&F cédigo: 0302-004

ESPECIFICACAO: CAFE ROBUSTA-CONILON BENEFICIADO, cru e em gréios, de produgio brasileira, tipo 6 (seis) ou
melhor, com cor e bebida caracteristicas, com as seguintes especificagbes: o café nao podera ser resultante de
salvados de incéndio hem conter corpos estranhos, além dos que lhe sejam propios e devem estar acondicionados em
big bags, retornaveis ao armazém de origem, bem identificaveis, em perfeito estado de conservagio, ndo podendo
apresentar avarias, danos, adulteragéo e deterioragéo; os lotes poderio, alternativamente, ser acondicionados em
sacaria de juta nao viajada, em perfeito estado de conservagéo, bem identificavel, tipo 2j ou 3j, de primeira qualidade,
que ndo sejam de refugo, nem recosturadas, com peso minimo de 520 gramas com 3% (irés por cento) de tolerancia,
isenta de hidrocarbonetos e tratadas com éleo vegetal. Ndo podem ser entregues chuvados, Umidos, mal secos,
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barrentos ou de gostos estranhos aos caracteriticos do café robusta conillon. O café devera apresentar cor
caracteristica da safra em curso ou da imediatamente anterior, n&o sendo admitidos lotes alterados por peneiras de 13
acima. Admite-se vazamento da peneira 13 de até 5% (cinco por cento), ndo se admitindo peneiras abaixo de 12. Serge
admitidos até o maximo de 10% de graos brocados ou carunchados, umidade de até 13% e impurezas de até 0,5%.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depdsito poderd ser feito em outro armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da
Federacdo, desde que a alterag&o do local de entrega seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia
minima de 20 dias do vencimento da cédula, responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo
com o frete do produto. O produte pronto e acabado dentro das especificagbes aqui previstas devera estar disponivel
ao detentor deste titulo no vencimento da cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de
Mercadorias e Futuros, pelo Centro de Comércio de Café de Vitéria-CCCV ou outro orgéo oficial de classificagéo
ajustado em comum acordo com o detentor desta céduia.

CAFE CONILON TIPO 7 codigo: 0302-001

ESPECIFICACAO: CAFE ROBUSTA-CONILON BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgéo brasileira, tipo 7 (sete),
com cor e bebida caracteristicas, com as seguintes especificacbes: peneira 13 (treze) acima, sendo esta limitada a um
maximo de 40% (quarenta por cento) do lote, incluindo-se nesse percentual o vazamento da peneira 13 (treze) a um
maximo de 10% (dez por cento), até 10% (dez por cento) de graos brocados, 13% (treze por cento) de umidade e 1%
(um por cento) de impurezas, ndo se admitindo a entrega de cafés de gostos estranhos aos caracteristicos do café
robusta-conilon. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60
{sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a analise do
produto. O depdsito podera ser feito em outro armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da
Federacdo, desde que a alterac@o do local de entrega seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia
minima de 20 dias do vencimento da cédula, responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo
com o frete do produto. O produto pronto e acabado dentro das especificagSes aqui previstas devera estar disponivel
ao detentor deste titulo no vencimento da cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de
Mercadorias e Futuros, pelo Centro de Comércio de Café de Vitéria-CCCV ou outro orgéo oficial de classificacao
ajustado em comum acordo com o detentor desta céduia.

CAFE CONILON TIPO 7/8 ATE 260 DEFEITOS cédigo: 0302-002

ESPECIFICACAO: CAFE ROBUSTA-CONILON BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgso brasileira, tipo 7/8 (sete
barra oito), com o maximo de 260 defeitos ou melhor, com cor e bebida caracteristicas, com as seguintes
especificagbes: peneira 13 {treze) acima, admitindo-se vazamento da peneira 13 (treze) a um maximo de 10% (dez por
cento), com até 10% (dez por cento) de grios brocados ou sem descrigéo de broca (SDB), 13% (treze por cento) de
umidade e 1% (um por cento) de impurezas, ndc se admitindo a entrega de cafés de gostos estranhos aos
caracteristicos do café robusta-conilon. O café devera estar acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com
capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a andlise do
produto. O depésito poderd ser feitc em outro armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da
Federac&o, desde que a alterag&o do local de entrega seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia
minima de 20 dias do vencimento da cédula, responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenca de custo
com o frete do produto. O produto pronto e acabado dentro das especificacGes aqui previstas devera estar disponivel
ao detentor deste titulo no vencimento da cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de
Mercadorias e Futuros, pelo Centro de Comércio de Café de Vitéria-CCCV ou outro orgéo oficial de classificacéo
ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAFE CONILON TIPO 8 P/ MELHOR cédigo: 0302-003

ESPECIFICACAO: CAFE ROBUSTA-CONILON BENEFICIADO, cru e em gréos, de produgdo brasileira, tipo 8 (oito)
para melhor, com cor e bebida caracteristicas, com as seguintes especificagdes: peneira 13 (treze) acima, admitindo-se
vazamento da peneira 13 (treze) a um maximo de 10% (dez por cento), com até 10% (dez por cento) de grios brocados
ou sem descrigéo de broca (SDB), 13% (treze por cento) de umidade e 2% (dois por cento) de impurezas, néo se
admitindo a entrega de cafés de gostos estranhos aos caracteristicos do café robusta-conilon. O café devera estar
acondicionado em sacas de juta, novas e sem avarias, com capacidade de 60 (sessenta) quilogramas liquidos cada.

QONDI(}()ES DE ENTREGA: Obrigo-me (amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias do vencimento da cédula a fim de permitir o beneficiamento e a andlise do
produto. O depédsito poderd ser feito em outro armazém aceito pelo detentor do titulo, na mesma Unidade da
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Federagdo, desde que a alteragdo do local de entrega seja informada aos intervenientes com uma antecedéncia
minima de 20 dias do vencimento da cédula, responsabilizando-me(nos), nesse caso, pela eventual diferenga de custo
com o frete do produto. O produto pronto e acabado dentro das especificages aqui previstas devera estar disponivel
ao detentor deste titulo no vencimento da cédula, devidamente classificado e arbitrado pela BM&F-Bolsa de
Mercadorias e Futuros, pelo Centro de Comércio de Café de Vitéria-CCCV ou outro orgéo oficial de classificagéo
ajustado em comum acordo com o detentor desta cédula.

CAROCO DE ALGODAO TIPO 1 cédigo: 0039-001

ESPECIFICACAO: CAROCO DE ALGODAQ, do tipos 1, classe CAROCOS MESCLADOS, de acordo com a legislacéo
de classificacéo oficial do algod&o do Ministério da Agricultura, com até 12,5% (doze e meio por cento) de umidade,
isentos de sementes de outras espécies, tolerando-se até 6,5% (seis e meio por cento) de impurezas n&o eliminadas
durante o beneficiamento e até 24% (vinte e quatro por cento) de carogos feridos, quebrados, rancificados e atacados
por pragas.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me(amo-nos) a depositar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 25 dias antes do vencimento desta cédula, caso seja necessario seu beneficiamento.
Concordo{amos) desde ja que, caso o produto, na data de sua entrega, pesado e classificado, apresente caracteristicas
diferentes das especificagbes indicadas nesta cédula, a arbitragem seja realizada por 6rgao estadual de classificagdo e
que o respectivo laudo seja definitivo e suficiente para a concluséo da operagéo.

CASTANHA DE CAJU MEDIA TIPC 2 codigo: 0016-001

ESPECIFICAGAO: CASTANHA DE CAJU EM CASCA, classe média, tipo 2, com até 8% (oito por cento) de umidade,
maximo de 2% (dois por cento) de castanhas avariadas e 1% (um por cento) de impurezas. Os lotes deverdo ser
constituidos de castanhas novas, inteiras, cascas de cor natural, limpas, secas, livres de matérias estranhas, contendo
améndoas maduras, perfeitas e s&@s, com peliculas de cor uniforme. A castanha devera estar acondicionada em sacas
de juta em bom estado, com capacidade para 60 (sessenta) quilogramas cada, sobre estrado de madeira e sem contato
com as paredes.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me(amo-nos) a depositar o produte objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, pelo menos até 15 dias antes do vencimento desta cédula, para que seja preparado e colocado
dentro das condi¢des de quantidade e qualidade negociadas. Concordo(amos) desde ja que, caso o produto, na data
de sua entrega, pesado e classificado, apresente caracteristicas diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula,
a arbitragem seja realizada por érgéo estadual de classificagio e que o respectivo laudo seja definitivo e suficiente para
a concluséo da operagéo.

MILHO COM 1% DE IMPUREZAS cédigo: 0037-003

ESPECIFICAGAO: MILHO em gréos a granel, amarelo, de producao brasileira, de odor e aspectos normais, em bom
estado de conservag8o, livre de bagas de mamona e outras sementes prejudiciais e insetos vivos, duro ou semiduro, de
producio brasileira, em condigbes adequada de comercializagéo e préprio para o consumo animal; com até 14%
(quatorze por cento) de umidade; méaximo de 1% (um por cento) de impurezas na peneira de Smm; maximo de 6% de
gréos ardidos, mofados ou brotados; méximo de 12% de gréos quebrados, partidos ou chocos. Para efeito de definigao
dos termos de classificaggo, dever&@o ser observados os conceitos definidos nas "disposi¢Ges gerais” da Portaria 845,
de 08.11.1976, do Ministério da Agricultura, e na Portaria Complementar 11, de 12.04.1996.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me(amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, até o vencimento desta cédula, pesado e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso o produto,
na data da sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificagdes indicadas nesta cédula, sejam
aplicados os seguintes acréscimos na quantidade de produto a ser entregue:

a) umidade: acima de 14% (quatorze por cento) serad procedido ao acréscimo de 2,0% (dois por cento) da quantidade
total de produto negociado para cada unidade percentual excedente, respeitado o limite méximo de 20,0% (vinte por
cento) de umidade;

b) impurezas: acima de 1% sera procedido ao acréscimo de 1% (um por cento) do total de produto negociado para cada
unidade percentual excedente.,

c) ardidos, mofados ou brotados: acima de 6,0% (seis por cento), o acréscimo sera de 1,0% (um por cento) da
quantidade total de produto negociado para cada unidade percentual excedente, respeitado o limite maximo de 5,0%
{cinco por cento) para gréos ardidos ou germinados;

d) sementes tratadas: acima de 0,10% (dez centésimos por cento), o acréscimo serd de 1,0% (um por cento) da
quantidade total de produto negociado para cada unidade percentual excedente.
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MILHO COM 2% DE IMPUREZAS codigo: 0037-004

ESPECIFICAGAO: MILHO em gréos a granel, amarelo, de produgéo brasileira, de odor e aspectos normais, em bom
estado de conservagao, livre de bagas de mamona e outras sementes prejudiciais e insetos vivos, duro ou semiduro, de
produgZo brasileira, em condigdes adequada de comercializagio e proprio para o consumo animal, com até 14%
(quatorze por cento) de umidade; méximo de 2% (um por cento) de impurezas na peneira de Smm; méaximo de 6% de
graos ardidos, mofados ou brotados; maximo de 12% de graos quebrados, partidos ou chocos. Para efeito de definicao
dos termos de classificagéo, deverfio ser observados os conceitos definidos nas "disposicbes gerais" da Portaria 845,
de 08.11.1976, do Ministério da Agricultura, e na Portaria Complementar 11, de 12.04.1996.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me{amo-nos) a entregar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, até o vencimento desta cédula, pesado e classificado. Concordo(amos) desde ja que, caso o produto,
na data da sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificacdes indicadas nesta cédula, sejam
aplicados os seguintes acréscimos na quantidade de produto a ser entregue:

a) umidade: acima de 14% (quatorze por cento) sera procedido ao acréscimo de 2,0% (dois por cento) da quantidade
total de produto negociado para cada unidade percentual excedente, respeitado o limite méaximo de 20,0% (vinte por
cento) de umidade;

b) impurezas: acima de 2% sera procedido ao acréscimo de 1% (um por cento) do total de produto negociado para cada
unidade percentual excedente.,

¢) ardidos, mofados ou brotados: acima de 6,0% (seis por cento), o acréscimo sera de 1,0% (um por cento) da
quantidade total de produto negociado para cada unidade percentual excedente, respeitado o limite maximo de 5,0%
(cinco por cento) para graos ardidos ou germinados;

d) sementes tratadas: acima de 0,10% (dez centésimos por cento), o acréscimo serd de 1,0% (um por cento) da
quantidade total de produto negociado para cada unidade percentual excedente.

SOJA cédigo: 0020-001

ESPECIFICAGAO: SOJA BRASILEIRA EM GRAQOS, a granel, tipo exportaco padrao CONCEX (conforme Resolugéo
CONCEX 169, de 8 de margo de 1989), com até 14,0% (quatorze por cento) de umidade, 1,0% (um por cento) de
impurezas, 8,0% (oito por cento) de avariados, estes Uitimos com até 5,0% (cinco por cento) de ardidos, 10,0% (dez por
cento) de graos verdes e 30,0% (trinta por cento) de graos quebrados.

CONDICOES DE ENTREGA: Obrigo-me(amo-nos) a depositar o produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, até o vencimento desta cédula, pesado e classificado. Concordo{amos) desde ja que, caso o produto,
na data da sua entrega, apresente caracteristicas diferentes das especificagcbes indicadas nesta cédula, podera, a
critério do detentor do titulo, ser recusado ou aceito com os seguintes acréscimos na quantidade de produto a ser
entregue:

a) umidade: acima de 14,0% (quatorze por cento) sera procedido o acréscimo de 2,0% (dois por cento) da quantidade
total de produto negociado para cada unidade percentual excedente, respeitado o limite maximo de 20,0% (vinte por
cento) de umidade;

b) impurezas: acima de 1,0% (um por cento) sera procedido o acréscimo de 1,0% (um por cento) da quantidade total de
produto negociado para cada unidade percentual excedente;

¢) ardidos e/ou avariados: acima de 8,0% (oito por cento) o desconto sera de 1,0% (um por cento) do total de produto
negociado para cada unidade percentual excedente, respeitado o limite méximo de 5,0% (cinco por cento) para graos
ardidos;

d) graos verdes: acima de 10,0% (dez por cento) o desconto sera de 1,0% /um por centof do total de produto negociado
para cada unidade percentual excedente.

TRIGO cédigo: 0031-001

ESPECIFICACAO: TRIGO EM GRAOS, de produgéo brasileira, com maximo de 13% (treze por cento) de umidade,
com as demais especificacdes de tipo, PH, matérias estranhas/impurezas e gréos danificados matérias estranhas e
impurezas identificadas no Laudo de Classificagio emitido por 6rgéo aceito pelas partes intervenientes nesta cédula,
que passa a fazer parte deste instrumento.

_CQNDIQC)ES DE ENTREGA: Obrigo-me(amo-nos) a entregar ¢ produto objeto desta cédula no imével de entrega
indicado na CPR, devidamente pesado e classificado, e a arcar com as despesas de armazenagem do produto até o
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vencimento da cédula, ficando a cargo do detentor do titulo as despesas para retirada do produto e outras que

eventualmente vierem a ocorrer.

Anexo 7 - Procuracio para endosso

Modelo Procuragao

"Objeto: Cédula de Produto Rural

‘CPR no:

Tipo:

Vencimento:

|Favorecido

([Nome:

[lQualificaco:

IDados do favorecido para resgate da CPR..

-Banco:
-Agéncia:

-Conta:

(nome e qualificagdo do outorgante)

nomeia e constitui seu bastante procurador o Banco do Brasil S.A., sociedade de economia mista com sede em Brasilia,

Capital Federal, através de sua agencia em

44444444 , inscrita no CNPJ sob o no.C0.000.000/ -__, para o fim especifico

e transferir a Cédula de Produto Rural objeto desta procuragdo para o favorecido especificado no preambulo, podendo
ara tal praticar todos os atos necessérios ao fiel desempenho deste mandato, inclusive firmar termos de transferencia,
receber valores, dar quitagao parcial ou fotal e endossar a cédula em favor do credor. Declaro(amos) que nenhuma

responsabilidade cabera ao outorgado, quanto & transferencia da cédula acima referida.

local e data

assinatura
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Anexo 8 - Recibos de aval honrado

Modelo 1 - CPR Fisica ou Exportagéo
Aval honrado com ENTREGA DE PRODUTO

RECIBO DE AVAL HONRADO

ICPR namero .

lEmitente :

IProduto :

[Padréo :

flQuantidade :

INr.da Nota Fiscal:

\alor Dispendido :

Recebi(emos) do Banco do Brasil S.A., como avalista da CPR acima especificada, o produto objeto do referido titulo, nas
ondicoes de quantidade, qualidade e localizagio nele negociadas, pelo que dou{amos) plena, rasa e geral quitacao.

Na oportunidade, transfiro(erimos) ao Banco do Brasil S.A. todos os meus(nossos) direitos expressos no referido titulo.

local e data

Nome do Comprador..

CGC/CPF..

Modelo 2. CPR Fisica ou Exportacao - Aval honrado FINANCEIRAMENTE

RECIBO DE AVAL HONRADO

lCPR namero :

’ Emitente :

Produto :

Padrao :

Quantidade :

alorpago:R$ ............ (por extenso)

Recebi(emos) do Banco do Brasil S.A., como avalista da CPR acima especificada, a quantia de RS ....... (por extenso),
omo pagamento do produto objeto do referido tituio, pelo que dou(amos) plena, rasa e geral quitac&o.

Na oportunidade, transfiro{erimos) ao Banco do Brasil S.A. todos os meus{nossos) direitos expressos no referido titulo.

local e data

Nome do Comprador..

CGC/CPF..

Modelo 3. CPR Financeira

RECIBO DE AVAL HONRADO

"CPR numero :

ﬂEmitente :
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Produto :

Quantidade :

\Valor do resgate:

Vencimento

Recebi(emos) do Banco do Brasil S.A., como avalista da CPRF acima descrita, o Valor de Resgate apurado nas condicoes
stabelecidas no referido titulo, pelo que dou{amos) plena, rasa e geral quitacao.

Na oportunidade, transfiro{erimos}) ao Banco do Brasil S.A. todos os meus(nossos) direitos expressos no referido titulo.
ocal e data/

Nome do Comprador..

CGC/CPF..




