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RESUMO

O presente trabalho foi desenvolvido com o propdsito de analisar a efetividade das operacdes
de Hedge das commodities soja e milho, através de contratos futuros e de opg¢des junto a
BM&FBOVESPA, para os agricultores da regiao noroeste do estado do Rio Grande do Sul no
periodo compreendido entre os anos safra 2004/2005 e 2009/2010. Para viabilizar esta andlise
foram simuladas vérias operagdes de contratos futuros e de opg¢des, com diferentes
vencimentos, dentro do periodo analisado, a partir das cotacdes reais praticadas no pregdo da
referida bolsa, e tracado um comparativo com os precos das duas commodities no mercado
fisico a vista da regido. Com base nos dados levantados, compilados e analisados foi possivel
identificar que o hedge se mostrou bastante efetivo no cumprimento do seu propdsito que € a
garantia de precos, porém, em algumas situacdes impediu que a receita fosse maximizada em
funcdo do travamento do preco da commodity, o que € inerente a estes tipos de operacoes.
Cabe ao agricultor decidir entre correr o risco de prego para tentar um ganho um pouco mais
elevado, ou aceitar um determinado percentual de rentabilidade do seu empreendimento e
travar o seu retorno financeiro nestes valores.

Palavras-chave: Derivativos. Hedge. Commodities Agricolas. Contratos Futuros. Op¢des.
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INTRODUCAO

A agricultura, em nivel mundial, vem passando por uma evolugdo tecnoldgica nos
ultimos anos. Além da necessidade de produzir alimentos para a populacdo mundial, o que
leva a este processo evolutivo € a busca pelo incremento nos ganhos do setor, através da
elevacdo da produtividade e da reducdo dos custos de produgdo. No Brasil, o cendrio ndo €
muito diferente, pois € crescente a busca por maneiras de elevacdo da produgdo, reducdo das
frustracdes e das perdas na comercializacdo com as oscilagdes do mercado, cada vez mais
especulativo.

Neste contexto se insere a funcdo do administrador, que compreende, entre outras
atribuicdes, a de buscar alternativas que possibilitem a maximizacdo dos lucros do
empreendimento sob sua condugdo, ponderando as possibilidades de riscos e perdas. Como os
custos de producdo e os investimentos dependidos vém sendo cada vez mais elevados, os
agro-empresarios necessitam obter, além de bons resultados produtivos, nimeros favoraveis
na hora de comercializar sua produ¢do. Com esta finalidade, visando proteger os agricultores
do fator de risco preco, vem sendo utilizados alguns mecanismos de protecdo de precos,
negociados no Brasil, através da Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&FBOVESPA - que
opera na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, tais como os Contratos Futuros e os
Contratos de Opgoes.

Nos contratos futuros, as partes envolvidas (comprador e vendedor) obrigam-se a
negociar (comprar ou vender) determinado ativo, em uma data futura, a um preco
preestabelecido. O agricultor, que neste caso figura como vendedor fica protegido de
possiveis quedas no preco do seu produto e o comprador se protege de possiveis altas do
produto. As variagdes de precos para mais ou para menos serdo cobrados do vendedor em
favor do comprador, ou do comprador em favor do vendedor, respectivamente, diariamente,
de acordo com as oscilagdes das cotacdes didrias.

Ja nos contratos de opcdes, o detentor de uma opg¢do tem o direito de comprar ou
vender determinado ativo, em certa data futura, a um preco pré-acordado, através do
pagamento de um prémio. E quase como se fosse um seguro patrimonial, em que o segurado
paga o valor do prémio para ter o seguro contratado e manter seu patrimonio (bem segurado)
protegido em caso de danos ao mesmo. O direito € exercido caso as circunstancias assim o
aconselhem, no caso da opg¢ao, se as condi¢cdes de preco sejam atraentes ao titular da opgao,

em contrdrio, o direito nio é exercido, perdendo o segurado, o valor do prémio pago.
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No mercado fisico, os precos dos produtos agricolas sdo altamente flutuantes, nao
podendo, o agricultor, quando da decisdo pela implantacdo de uma cultura, ou realizagdo de
um investimento, estimar a sua receita, ou o valor a ser recebido pela comercializacdo de sua
producdo apds a colheita, dificultando assim, o planejamento financeiro das atividades do
empreendimento. Por sua vez, um cendrio de alta de precos no mercado fisico, apds o
travamento do preco de uma commodity, surge aos olhos do agricultor como uma perda
financeira, a medida que necessita realizar desembolso de recursos para pagamento dos
ajustes didrios.

Em funcdo disso, existe ainda certa resisténcia por parte de alguns produtores rurais
em utilizar estes mecanismos para protegerem-se de perdas com a venda da producdo a precos
baixos. Sugerindo assim a necessidade de se conhecer melhor a forma de ag@o e a proposi¢ao
de tais mecanismos a fim de entender seu funcionamento e poder analisar com outros olhos a
sua utilizacdo e efetividade.

Uma vez que na regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul, a agricultura baseia-
se no trindmio, soja, milho e trigo, e esta dltima ndo possui contratos negociados na
BM&FBOVESPA, este estudo serd focado nas duas primeiras, num comparativo entre a
rentabilidade dos contratos futuros e de opcdes, e do mercado fisico a vista das mesmas,
considerando os custos da garantia dos precos e as incertezas a cerca destes na hora de
comercializar a produ¢do, ponderando dados histéricos da BM&FBOVESPA e de precos de
mercado praticados na regiao, dos ultimos seis anos-safra, procurando responder a seguinte
questio: E benéfica aos produtores de soja e milho da regido noroeste do Rio Grande do Sul, a
realizacdo de Contratos Futuros ou de Op¢des, em compara¢do com o mercado fisico a vista
destas commodities?

O objetivo geral deste trabalho € comparar os resultados de contratos futuros e de
opg¢oes das commodities agricolas soja e milho, com o seu mercado fisico. Seus objetivos
especificos serdo: Criar operacOes ficticias de contratos futuros e de opg¢des, para o periodo
analisado, com base nos precos e cotacdes reais de cada periodo; analisar os custos e os
resultados financeiros histdricos destas operacdes e da comercializacio no mercado fisico;
realizar um comparativo entre ambos considerando os dados apurados.

Justificativa: As incertezas a cerca dos pregos futuro dos produtos agricolas deixam
os agricultores inseguros na defini¢do do plantio de suas lavouras, hd muita especulacdo no
setor, aumentando ainda mais o receio dos produtores quanto as condi¢des de comercializacao
de sua producgdo, criando um dilema para os mesmos: investir em tecnologia buscando alta

produtividade, ou realizar um plantio com custo reduzido, buscando fugir de possiveis
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prejuizos com a venda da produgdo a precos baixos. Com o presente estudo pretende-se
fornecer aos agricultores um subsidio para auxiliar no planejamento de suas safras,
considerando a possibilidade de realizar operacdes que lhes garantam um determinado prego,
ou a op¢ao por buscar precos apos a colheita, com o produto estocado.

A estruturag@o do trabalho consistird em uma parte introdutdria das circunstancias em
que se dard o estudo como um todo; na sequéncia estard compreendida uma abordagem mais
conceitual das operagdes de mercados futuros e de opcdes, bem como do cendrio do
agronegdcio nos ultimos anos, e das condi¢des de comercializacdo no mercado fisico das
commodities agricolas em questdo. No capitulo terceiro serd realizada uma abordagem dos
métodos empregados no desenvolvimento do estudo, bem como das ferramentas utilizadas
para subsidiar a andlise. Seguindo, o préximo capitulo apresentard a andlise propriamente dita
dos dados levantados no estudo, apresentando onde se pode chegar a partir de tais
informacdes. Por fim, serdo apresentadas as consideracOes finais, relatando aspectos
relevantes da andlise, bem como dificuldades encontradas e sugestdes para possiveis estudos

futuros na area.
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1 DERIVATIVOS AGRICOLAS NO BRASIL

A construgdo tedrica apresentada a seguir busca traduzir alguns conceitos cujo
entendimento se faz necessdrio para se falar em contratos futuros o de opcoes. Neste sentido o
presente capitulo iniciard abordando o mercado de derivativos no Brasil, seu inicio e
evolucdo, até chegar a organizacdo atual, passando a falar mais especificamente dos
derivativos agricolas, alternativas existentes, organizacdo e funcionamento. Na sequéncia,
serdo abordados com maior profundidade os contratos futuros e os contratos de opcoes,
oferecendo um detalhamento maior da sua operacionalizacdo, precificacdo, bem como a
forma de entender ambos e sua relacdo com o mercado fisico de commodities agricolas,

sempre direcionando o enfoque para a soja e o milho.

1.1 O MERCADO DE DERIVATIVOS NO BRASIL

A lei da oferta e procura €, na maioria dos casos, a grande influenciadora da formacao
de precos, sendo que uma oferta excessiva for¢a os precos para baixo, ja uma procura maior
que a oferta faz com que os precos se elevem. Em determinados mercados, este fato pode ser
facilmente percebido, como € o caso dos produtos agricolas, que normalmente em periodos de
safra possuem uma grande oferta, e seus precos caem, e nos periodos de entressafra os precos
se elevam.

Essa caracteristica do mercado ndo vem de agora, conforme Lozardo (1998), no século
XIX, os produtores rurais norte americanos enfrentavam grandes problemas para
comercializa¢do de sua produc¢do, devido ao excesso de oferta no periodo de safra, perante o
potencial de consumo do mercado, fazendo com que os precos dos produtos caissem
vertiginosamente, € nos demais periodos do ano, como a oferta era minima se comparada com
0 consumo, os pre¢os subiam significativamente.

Para tentar amenizar esta oscilacdo, e devido a dificuldades para armazenar a producao
agricola em Chicago, para suprir a demanda nos periodos que ndo coincidissem com a
colheita, a Bolsa de Mercadorias de Chicago (CBOT — Chicago Board of Trade) iniciou a
negociacdo de contratos que previam a entrega de produtos em data futura, com qualidade e

precos padronizados, obrigando os agricultores a entregarem uma determinada quantidade de
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produto em uma data pré-estabelecida, por um preco igualmente definido na fixacdo do
contrato (LOZARDO, 1998).

A partir do momento que este mercado se organizou, chamou a atencdo de pessoas
que, até entdo, nao faziam parte do negdcio, os chamados especuladores, que perceberam que
poderiam tirar proveito desta negociacdo sem a necessidade de comprar ou vender produtos
em si, mas sim negociar os contratos dos agricultores feitos com a CBOT, ndo recaindo sobre
eles a responsabilidade com a armazenagem dos produtos, mas o interesse em especular os
precos futuros dos produtos objeto dos contratos.

Conforme Bessada, Barbedo e Araujo (2009), derivativos sdo ativos cujos valores
dependem de outras varidveis mais bdsicas. Ou, em outras palavras, trata-se de operacdes
financeiras que t€ém seus valores determinados pelo preco de outro ativo, como os valores de
uma op¢ao de determinada commodity, por exemplo, que dependem do preco desta
commodity em si. O principal atributo dos derivativos é a prevencdo, ou a amenizagdo dos
efeitos de variagdes subitas dos precos do ativo-objeto da negociacao.

Surgido em Chicago nos E.U.A., em 1842, espalhou-se pelo mundo, chegando ao
Brasil através da Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP) em 1917. Hoje sdao negociados
no pais operacdes de derivativos de vdrios ativos como cambio, taxas de juros, indices de
bolsas e a¢des, valor de mercadorias entre outros, sendo que a BM&FBOVESPA atingiu entre
janeiro e agosto de 2004 a sexta colocacdo no ranking de volume de contratos das maiores
bolsas de futuros do mundo (BM&FBOVESPA, 2005B).

Para a existéncia de um contrato de derivativo, é condi¢do crucial a existéncia de outro
contrato ou ativo que o referencie, o qual é denominado ativo-objeto, ou ativo-subjacente. Se,
por ventura, o mercado fisico de uma agdo, por exemplo, deixe de existir, o derivativo desta
acdo também nao terd mais condi¢des de existir. Também € determinante que o preco do
ativo-objeto seja estabelecido de forma livre pelo mercado, sem qualquer forma de controle,
pois caso contrdrio, ndo havendo risco de preco, ndo hé interesse em realizar negociacoes de
precos futuros (BESSADA, BARBEDO E ARAUIJO; 2009).

E possivel conceituar derivativos como sendo a denominagio estabelecida a familia de
mercados onde sdo praticadas operagdes com liquidacdo em datas futuras, possibilitando a
gestdo do risco de preco do ativo-objeto (BM&FBOVESPA, 2005B).

Conforme escrito em BM&FBOVESPA (2005B), as negociacdes com derivativos
podem ocorrer no mercado de balcio — onde comprador e vendedor, normalmente de forma
direta e informal, acordam quanto as especificacdes do ativo-objeto do contrato, podendo

ocorrer maior flexibilidade nas negociacdes envolvendo qualidade, quantidade, garantias e
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formas de liquidagdo do negdcio — ou em bolsas organizadas, onde as negociagdes ocorrem
em local certo, dimensionadas por regras e padroniza¢des dos contratos, as bolsas também
fazem a compensacdo e a liquidagao dos contratos, e seguem determinacdes dos governos.

Bessada, Barbedo e Araujo (2009) classificam os derivativos em financeiros (taxas de

juros, moedas, acdes e indices) e ndo financeiros (petréleo e produtos agropecudrios). J4 em
BM&FBOVESPA (2007), os derivativos sao classificados como Financeiros (baseados em
taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de cambio, indice de a¢des e outros indices financeiros);
Agropecudrios (seu ativo-objeto sdo as commodities agricolas, como café, boi, milho, soja e
outros); e de Energia e Climaticos (tem como objeto de negociacdo, energia elétrica, gas
natural, créditos de carbono e outros). Ambos trazem como as principais operagdes com
derivativos os Contratos Futuros, Contratos a Termo, Opg¢des e Swaps, a seguir serd
apresentada uma breve definicao destas operacoes.

° Contratos Futuros — contratos padronizados, negociados através de uma bolsa,
entre duas partes, onde uma se obriga a comprar e outra a vender, em uma
data futura, determinado ativo. As variacdes de preco durante a vigéncia do
contrato sofrem ajustes didrios;

° Contratos a Termo — acordos de compra e venda, para liquidacdo/entrega em
data futura, de um ativo, com especificagdes e valores pré-estabelecidos.
Assemelham-se aos Contratos Futuros, porém, nao sofrem ajustes didrios, e
sua liquidacdo ocorre fisica ou financeiramente ao final do contrato. Estes
contratos podem ser negociados em bolsa ou em balcdo, sendo que as
negociacdes em bolsas estabelecem padrdes para os contratos negociados, €
as negociagdes em balcdo as condicdes sdo acordadas entre as partes
envolvidas;

. Opcdes — Instrumentos que, uma vez adquiridos, mediante um pagamento
inicial, dao ao investidor o direito (e ndo a obrigacdo) de comprar ou vender
um ativo com preco e datas preestabelecidos. Sdo negociados em bolsa, com
contratos padronizados de forma semelhante aos Contratos Futuros, ou em
balcao, que € o caso das opgdes flexiveis;

° Swaps — troca futura de fluxos de caixa, acordada entre duas empresas ou
institui¢des financeiras obedecendo a condi¢des e cldusulas contratuais.

Também podem ser negociados em balcdo e/ou em bolsa, a negociacdo em
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bolsa permite o estabelecimento de garantias quanto ao cumprimento das
condig¢des estipuladas;

Lozardo (1998) define que os participantes do mercado de derivativos dividem-se em
dois grupos distintos, um deles, o dos investidores, representados, segundo o autor, pelos
hedgers, especuladores e arbitradores, e o outro, o institucional, que estd no papel da Clearing
House da BM&FBOVESPA. Em BM&FBOVESPA (2007, p.15 e 16) encontra-se apenas o
primeiro grupo considerado como participantes do mercado, sem referir-se ao segundo grupo.
Ja Bessada, Barbedo e Araujo (2009) acrescentam ao grupo dos investidores os Market
Makers, também sem referéncia ao grupo institucional. Porém, ¢ comum em ambos a
informacdo de que € imprescindivel a presenca de todos para o sucesso do mercado de
derivativos, e que suas fungdes se complementam.

Os hedgers, na defini¢ao destes autores, sdo os agentes que buscam, com a realiza¢io
de operagdes com derivativos, protegerem-se do risco de preco. Normalmente desempenham
atividade econdmica relacionada ao ativo que negociam. Estes individuos buscam tomar uma
posicao futura oposta a que possuem no presente, ou seja, se possuem o ativo para venda hoje,
tomam posicao comprada em posi¢ao de futuro. A prética do hedge é como se fosse fazer um
seguro quanto as oscilacdes do mercado, podendo até restringir ganhos, mas protege o hedger
de perdas devido as variagdes.

O que o hedger busca, ndo € a lucratividade com os derivativos, mas sim garantir o
preco de compra ou venda de determinado produto, em data futura, com a eliminagao do risco
de preco, assegurando uma margem de lucro na comercializagao do produto.

Os especuladores, segundo os autores, s3o agentes econdmicos, entes que se propdem
a correr o risco das oscilacdes de precos em troca da possibilidade de ganhos financeiros. Ao
contrério dos hedgers, nao possuem necessariamente nenhum vinculo com o ativo-objeto dos
contratos por ele adquiridos, ndo existindo neles o interesse em proteger-se das oscilagdes de
precos, mas sim, de usufruir destas variacdes com o intuito e auferir lucratividade. Um
especulador que adquire um contrato futuro de soja, pode sequer conhecer o produto fisico,
ele negocia simplesmente papeis.

Nas bolsas, os especuladores fazem dois tipos de posi¢ao de acordo com Lozardo
(1998): A trader, que ocorre quando o mesmo faz uma posi¢do num contrato futuro hoje e
liquida-o no dia seguinte, na proxima semana, ou mesmo no més seguinte, porém nao fica
com o contrato até o seu vencimento; € a Day trader, quando ele firma uma posicdo num

contrato futuro e liquida-o no mesmo dia, antes do final do pregao.



16

Apesar de receber, por vezes, uma conotacdo depreciativa, provavelmente pela busca
exclusivamente do lucro, o especulador possui papel fundamental nos mercados futuros, pois
¢ ele o unico participante que assume o risco dos hedgers, conferindo liquidez ao mercado,
além de formarem as expectativas de pregos futuros dos ativos (Lozardo; 1998).

E importante ressaltar que h4 uma diferenca entre o especulador e o manipulador, onde
o primeiro detém papel importantissimo neste mercado, ao contrario do segundo que é um
predador, devendo ser eliminado, pois ele busca obter lucratividade através de distorcoes
artificiais dos precos das commodities. As bolsas, por sua vez, geralmente aplicam
regulamentagdes rigidas para evitar este tipo de pratica (BESSADA, BARBEDO E ARAUJO
2009).

O terceiro participante, o Arbitrador, na definicdo de Lozardo (1998) almeja lucro
através da diferenca de precos de um ativo negociado em mercados diferentes. Em existindo
essa discrepancia entre dois ou mais mercados, este participante entra em cena assumindo
diversas posicdes sem risco. Isso ocorre quando, pelas mais diversas razdes possiveis, 0s
precos de um ativo saem de sua trajetdria normal ou esperada, e a agdo do arbitrador faz com
que ocorra o ajuste das cotagdes deste ativo.

De acordo com o escrito em BM&FBOVESPA (2007), o arbitrador busca apenas o
lucro, mas ndo assume risco algum. Ele obtém seu ganho comprando um ativo ou derivativo
em um mercado onde o prego esteja mais baixo, e vendendo-o em um mercado onde o preco
esteja mais alto, esta transagdo ocorre sem a incidéncia do risco de mercado, pois 0 mesmo
sabe onde comprar, e a que pre¢co comprard, bem como onde vender e quanto recebera. Essa
atuacdo faz com que aumente a procura no mercado em que 0O preco esteja mais baixo e a
oferta nos mercados mais caros, regulando estes mercados com a lei da oferta e procura.

Segundo Bessada, Barbedo e Araujo (2009), o Arbitrador opera simultaneamente em
mais de um mercado, tirando proveito de variagdes de precos entre estes, provocados por
desequilibrio entre oferta e demanda de um bem em ambos. Estes individuos, por estarem
atentos a essa desigualdade, compram nos mercado mais baratos e vendem nos mercados mais
caros, obtendo, dessa forma, seu lucro, e provocando consequentemente a auto-regulacdo
entre estes mercados. Os autores destacam que o arbitrador é responsavel pela manutengdo do
equilibrio entre precos a vista em diferentes mercados, e pelo equilibrio entre pregos futuros
e avista.

O Market Maker € o quarto e ultimo participante do mercado de derivativos, dentre as
fontes consultadas, € citado apenas por Bessada, Barbedo e Araujo (2009), como sendo os

especialistas, os agentes que cotam precos de compra e venda para derivativos negociados em
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bolsas. De forma semelhante as instituicdes financeiras que necessitam carregar titulos
publicos em suas posi¢des, para aumentar o volume de negdcios no mercado secundario, os
Market Makers devem carregar consigo posicdes proprias e se especializar em alguns

produtos.

1.2 DERIVATIVOS AGRICOLAS

Dentro do contexto histérico referenciado, as commodities do setor agropecudrio
estiveram sempre acompanhando a evolucdo do mercado de derivativos, seja desde a sua
criagdo, conforme nos relata Lozardo (1998), que o surgimento dos primeiros contratos para
entrega e com vencimentos futuros ocorreu em Chicago — E.U.A. em virtude da necessidade
de organizar a disponibilidade de produtos agricolas para suprir sua demanda em periodos ndao
coincidentes com a safra dos mesmos.

No Brasil, de acordo com BM&FBOVESPA (2005B), o histérico de negociacdes com
derivativos € relativamente longo, se comparado com outros paises em desenvolvimento. Isso
se deve a grande participacdo do mercado agropecudrio na economia nacional, por
favorecerem o desenvolvimento de instrumentos de gestdo de risco. A fundacdo da Bolsa de
Mercadorias de Sao Paulo (BMSP) em 1917 ¢ identificada como o marco inicial dos
derivativos no Brasil, sendo seu surgimento atrelado ao propdsito de satisfazer necessidades
de comercializa¢do (classificacdo, armazenamento, etc.) de algoddo, que consistia um dos
principais produtos da economia paulista da época, além de outros produtos. Pouco depois
comegariam a ser negociados derivativos destas commodities.

Em virtude das conseqiiéncias prejudiciais da Primeira Guerra Mundial sobre o
mercado internacional, a economia do pais estava restrita a0 mercado interno, onde a indudstria
textil obteve desempenho de destaque. O estado de Sao Paulo passou entdo a reunir toda a
cadeia produtiva de téxteis de algoddo, desde a producdo agricola, passando pelo
beneficiamento até a preparacdo de fios e manufatura de tecidos. Neste contexto, a BMSP
negociava, mormente, contratos padronizados de algodao (BM&FBOVESPA; 2005B).

Em 1983 foi fundada no Rio de Janeiro, a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), por
corretores da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ). Semelhante a esta, em 1985, foi
estabelecida por corretores da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), naquela cidade, a
Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F), a qual fundiu-e com a BMSP em 1991, passando a
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denominar-se Bolsa de Mercadorias & Futuros, mantendo a sigla BM&F. Em 30 de junho de
1997, ocorreu um acordo operacional entre a BM&F e a BBF, passando a primeira a ser a
Unica bolsa efetiva do pais a negociar futuros e outros derivativos.

Dentro deste histérico de evolucio da BM&FBOVESPA, as commodities
agropecudrias tiveram sempre seu papel de destaque, apesar de estarem tendo uma menor
participacdo nos negocios realizados na bolsa, mas isso se deve ao aumento das negociagdes
de outros ativos, tendo em vista que o mercado do agronegdcio brasileiro encontra-se em
expansio.

Entre as commodities agricolas negociadas na BM&FBOVESPA, o presente estudo
destaca a soja e o milho, por serem as predominantes nos cultivo agricolas da regido noroeste
do estado do Rio Grande do Sul. A soja, alids, € a commodity mais produzida e
comercializada no pais, tem sua importancia econdmica ligada a produgdo de farelo e dleo,
sendo que o primeiro € utilizado como fonte de proteina para ragdes animais, responsavel por
69% do consumo mundial, e o segundo, destinado ao consumo humano, responsdvel por
aproximadamente 30% do consumo de soja no mundo, conforme dados obtidos em
BM&FBOVESPA (2005A).

O milho, por sua vez, ¢ o mais importante insumo do setor de criacdo animal,
principalmente aves e suinos, tendo, seus derivados, participacdo também na alimentacdo
humana, além de utilizado como fonte de energia em alguns paises como nos E.U.A.

Ainda conforme BM&FBOVESPA (2005A), a produgdo agricola destas culturas esta
necessariamente atrelada a trés tipos de risco:

. Risco de producdo — ligado as possibilidades de perdas de produtividade,
podem ser provocadas por adversidades climdticas ou md utilizacdo de
tecnologias, por exemplo. A probabilidade deste tipo de risco pode ser
reduzida com a correta observancia das recomendacgdes agrondmicas, e pela
contratacdo de seguro agricola;

. Risco de crédito — presente nas negociacdes em que vendedor ou comprador
fornecem crédito a contraparte, por exemplo, em vendas de mercadorias com
prazo para pagamento. A forma de se proteger deste risco € realizar uma
andlise criteriosa da qualidade do crédito, bem como cercar-se de garantias
que reduzam a exposi¢ao ao risco;

o Risco de precos — relaciona-se a probabilidade de perdas em virtude da

oscilacdo adversa dos precos dos produtos.
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A protecdo quanto ao risco de precos pode ocorrer, entre vdrias alternativas, através da
realizacdo de operagdes de hedging, para tanto sdo ferramentas utilizadas os Contratos

Futuros e as Opg¢des, conforme serd apresentado a seguir.

1.2.1 Contratos futuros

Os contratos futuros consistem, conforme descrito anteriormente, numa negocia¢ao
através da bolsa de mercadorias, em que, de um lado, o vendedor assume um compromisso
para entrega futura de determinado ativo, e do outro lado, o comprador assume o
compromisso de comprar, na data de vencimento, o ativo-objeto do contrato, ambos mediante
condigdes, especificacdes e precos definidos na ocasido da contratagdo.

Lozardo (1998) define um roteiro do fluxo operacional de um contrato futuro,
iniciando-se no momento em que um investidor comprador e um investidor vendedor acionam
suas respectivas corretoras para que concretizem suas ordens de derivativos (compra e venda,
respectivamente), imediatamente as corretoras através de seus operadores no pit pregdo da
Bolsa executam as ordens de seus clientes, realizada a operacdo de compra e de venda, essa
informacdo € comunicada a camara de compensacao Clearing House, as corretoras informam
a seus clientes o preco da ordem de compra e de venda do contrato realizado no mercado
futuro. Neste momento, os investidores devem depositar as respectivas margens de garantia
dos contratos, estabelecidas pela Bolsa, na Clearing, e a partir de entdo, todas as condi¢des e
obrigacdes dos clientes perante a Clearing passam a ser exercidas. Neste periodo de
confirmacdo das operacdes e depdsito das garantias, a Clearing contabiliza as operagdes e
passa a assumir a contraparte dos contratos, ou seja, para a posi¢ao de venda ela assume uma
de compra, e para a posicdo de compra ela assume a de venda, garantindo a liquidez dos
contratos.

Sao caracteristicas importantes dos contratos futuros segundo BM&FBOVESPA
(2007), a padronizacao dos contratos, quanto ao tamanho, especificagdes dos produtos e local
de entrega; outra caracteristica que o diferencia do mercado a termo, do qual evoluiu, € que
naquele, as obrigacOes contraidas sdo honradas obrigatoriamente na data de vencimento do
contrato, e no mercado futuro, estas obrigacdes sofrem ajuste financeiro didrio, de acordo com

a variagdo das cotagdes futuras do ativo-objeto para a mesma data de vencimento, apurando
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perdas e ganhos, podendo ser, estes contratos, liquidados a qualquer momento, antes mesmo
de seu vencimento.

Os contratos futuros de soja e milho analisados neste estudo, negociados no pregio da
BM&FBOVESPA, obedecem as seguintes caracteristicas quanto a sua padronizagdo
(SCHOUCHANA; 2004):

Objeto da negociagdo:

Para soja: a granel tipo exportacao, com contetido de 6leo base de 18,5% e com teor de
umidade de até 14%; base de 1%, nao ultrapassando o maximo de 2% de impurezas; e no
méaximo de 8% de graos avariados, de 10% de graos verdes e de 30% de quebrados;

Para milho: a granel com 14% de umidade, mdximo de 2% de impureza na peneira 5
mm, até 6% de graos aridos e 12% de avariados.

Cotacgao:

Soja: ddlares dos Estados Unidos da América/saca de 60 quilogramas com duas casas
decimais, livres de quaisquer encargos, tributdrios ou nao-tributérios;

Milho: reais/saca de 60 quilogramas, com duas casas decimais.

Vencimento:

Soja: nono dia util anterior ao primeiro dia do més de vencimento. Os meses de
vencimento autorizados sd@o marco, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro;

Milho: sétimo dia util anterior ao ultimo dia tutil do més de vencimento. Os meses de
vencimento autorizados sdo janeiro, mar¢o, maio, julho, setembro e novembro.

Tamanho do contrato:

Soja e milho: 450 sacas de 60 kg por contrato.

Local de entrega (preco base):

Soja: Corredor de exportacdo do porto de Paranagué (PR);

Milho: Campinas (SP).

Os valores dos ajustes didrios dos contratos sdo apurados ao final de cada pregdo, com
base no preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da BM&FBOVESPA, com
contabilizacdo financeira em D+1, ou seja, no dia ttil subseqiiente. Este ajuste € feito até o dia
anterior ao da alocag¢do do aviso de entrega, ou até o ultimo dia de negociagao, inclusive, para

liquidacdo financeira, conforme as seguintes férmulas:
a) Ajuste das operacdes realizadas no dia
AD, = (Pa,—PO)x 450 x n
b) Ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior

AD, = (Pa,—Pa_;) x450 x n
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Onde:

ADy, = valor do ajuste didrio;

Pa, = preco de ajuste do dia;

PO = preco da operacao;

n = numero de contratos;

Pa,_, = preco de ajuste do dia anterior.

Fonte: BM&FBOVESPA (2005A)

Se o valor do ajuste didrio for positivo, serd creditado ao titular da posicdo comprada,
e se negativo, ao titular da posi¢ao vendida.

Segundo o contido em BM&FBOVESPA (2005A), a liquidagdo financeira de um
contrato futuro de soja ou milho pode ocorrer a qualquer momento, antes mesmo do seu
vencimento, para tanto, basta que a parte que tem interesse na liquidacdo realize uma
operacdo de natureza inversa a originalmente contratada. Em caso de um contrato de compra
de soja ou milho, deve-se vender um contrato da mesma commodity, € com O mesmo
vencimento. Para liquidacdo através da entrega fisica, o vendedor deve registrar
eletronicamente junto a Bolsa, no Sistema de Liquidacdo Fisica, através da sua corretora, o
Aviso de Entrega, entre o décimo quarto e o décimo dia ttil anterior ao primeiro dia do més
do vencimento, para soja, e do dltimo dia ttil anterior ao més do vencimento até o penultimo
dia de negociagdo, para o milho.

Estes avisos de entrega sdo ofertados através do pregdo de viva voz, aos eventuais
compradores, por ordem de antiguidade, ndo havendo interessados, a Bolsa determina que o

comprador com a posicao mais antiga receba a mercadoria. (BM&FBOVESPA; 2005A).

1.2.2 Contratos de opcoes

Bessada, Barbedo e Araujo (2009) definem os contratos de op¢des como sendo uma
evolugdo dos contratos futuros. E diferenciam-nos destes, porque o comprador de uma opg¢ao
adquire o direito de seu exercicio (a compra ou venda da commodity fica condicionada a
vontade do possuidor da op¢do). Estes contratos sdo operados e regulados pelas bolsas de
futuros e pelas bolsas de valores (no caso de ag¢des), mas podem também ser transacionados

no mercado de balcio.
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Ainda segundo estes autores, o preco de uma op¢do é um prémio pago (ou recebido)
por adquirir (ou vender) um direito. As op¢des podem ser de compra (call) ou de venda (put),
sendo as duas, instrumentos que dao ao seu comprador (o titular) um direito futuro sobre algo,
mas nao uma obrigacdo; e ao seu vendedor (o langador) uma obrigacdo futura em caso do
titular exercer seu direito, € por assumir esta obrigacdo, o lancador recebe o prémio pago pelo
titular.

No mercado de opg¢des sdo negociados contratos que dao ao seu comprador o direito
de adquirir um ativo no futuro, por um valor determinado no presente. O lancador emite um
contrato assumindo a obrigacdo futura de liquida-lo nas condi¢Oes estabelecidas se o seu
comprador assim o desejar. Sendo que este Ultimo paga ao primeiro um preco (chamado de
prémio) para ter este direito. O valor do ativo estabelecido na fixa¢do do contrato é chamado
de preco de exercicio. Se o titular ndo exercer o direito sobre sua op¢ao até o vencimento do
contrato (data de exercicio) terd o direito extinto, ndo sendo ressarcido o valor do prémio
pago, conforme cita Lozardo (1998).

O agricultor no papel de hedger estard sempre adquirindo opc¢des de venda de sua
producdo (put) pelas quais pagard o prémio e exercerd o seu direito se o preco de exercicio for
superior ao preco do mercado fisico. Em caso de o prego de exercicio esta abaixo do preco da
commodity no mercado fisico a vista, o agricultor (titular) deixa de exercer seu direito e perde
o valor do prémio pago.

Conforme informagdes de BM&FBOVESPA (2007), os contratos de opg¢des t€m seus
primeiros registros histéricos na Holanda em 1634, onde os mercadores pagavam um valor
aos plantadores de tulipas para terem o direito de adquirir as flores no periodo de tempo
determinado, caso o preco das flores viesse a ascender aos limites contratados. A partir deste
entendimento fica claro que as opg¢des surgiram sob a égide de protecao contra variagdes de
precos, € ndo como instrumento especulativo como sao fortemente utilizadas hoje.

Numa analogia, a BM&FBOVESPA (2007) compara os contratos de op¢do com
contratos de seguro, onde o segurado paga um prémio a seguradora para ter o direito de ser
ressarcido em caso de sinistro, ndo tendo a obrigacdo de acionar o seguro contratado. A
seguradora seria a lancadora da opcao e o segurado o titular.

No mercado de opgdes é adotado um vocabuldrio particular, distinto dos termos
utilizados nos demais mercados futuros, para entendimento deste mercado, faz-se necessario
conhecer alguns destes termos (BM&FBOVESPA; 2007):

- ativo-objeto: trata-se da mercadoria ou ativo negociado;
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- titular: é o comprador da op¢do, que paga o prémio para ter o direito de comprar ou
vender a op¢ao;

- lancador: é o vendedor da opg¢do, que recebe o valor do prémio, mas contrai a
obrigacdo de comprar ou vender o objeto da op¢ao;

- prémio: € o valor pago pelo titular, ao lancador, para ter o direito de comprar ou
vender o objeto da opcao;

- preco de exercicio: preco pelo qual o titular pode exercer o direito da opcao;

- data de exercicio: dltimo dia no qual o titular pode exercer o direito sobre a op¢ao, é
a data de vencimento do contrato.

Os contratos de opcdes de soja tém como data de exercicio o décimo dia util do més
anterior ao més de vencimento da op¢ao, conforme BM&FBOVESPA (2006). Ja os contratos
de op¢des de milho tém como data de exercicio o dia 15 do més de vencimento do contrato.
Se nesse dia for feriado ou ndo houver pregdo na BM&FBOVESPA, a data de vencimento
serd o dia util subseqiiente, segundo BM&FBOVESPA (2008). Em ambos os casos, nos dias
de vencimento dos contratos nao sao admitidas aberturas de novas posi¢cdes e operagdes Day
Trade.

As opg¢des podem ser de dois tipos, a op¢cdo de compra (call) onde o titular adquire o
direito de comprar o ativo-objeto, e a op¢ao de venda (put) na qual o titular adquire o direito
de vender o ativo-objeto. Na primeira, o hedger se protege contra a alta dos pre¢os do bem ou
ativo, e na segunda, da baixa dos precos no mercado fisico.

Ainda segundo a BM&FBOVESPA (2007), as op¢des podem ser o modelo americano,
onde o titular pode exercé-la a qualquer momento, até a data de exercicio, ou do modelo
europeu, em que a op¢ao somente pode ser exercida na data de exercicio.

Os contratos de opgdes ndo sofrem ajustes didrios como 0s contratos futuros, pois o
titular adquiriu apenas o direito de comprar um vender o produto, e ndo a obrigacdo, assim
como este também ndo apresenta risco ao mercado, pois o prémio é pago a vista, ndao
necessita depositar margem de garantia. Por sua vez o langador, que representa risco ao
mercado caso ndo honre a obrigacdo assumida apds ja ter recebido o valor do prémio, este sim
deverd depositar uma margem de garantia estabelecida pela Bolsa (LOZARDO; 1998).

A seguir serdo apresentados os procedimentos metodolégicos utilizados no

desenvolvimento do presente estudo.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo estd desenvolvido na forma de uma pesquisa exploratdria, a partir
de simulagdes de operacdes de Contratos Futuros e de Opgdes baseadas nas cotacdes reais
dentro de um dado periodo. Comparando tais operacdes com a comercializacdo de seus
produtos objetos no mercado fisico, nos mesmos periodos, buscando dimensionar a relagao
entre os resultados financeiros e os riscos incidentes entre tais operacoes.

A pesquisa exploratoria foi escolhida como modalidade de pesquisa por se tratar de
levantamento de informacdes sobre objetos definidos, mapeando condi¢des de manifestacdao
destes objetos, segundo Severino (2007). Por se tratar de um levantamento de cotac¢des e suas
variagdes dentro de um dado periodo, em ambientes distintos, como a BM&FBOVESPA e o
mercado fisico a vista, na regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul, para realizacio de
uma anélise comparativa, entendeu-se a validade do método.

Justamente pelas suas caracteristicas e peculiaridades o presente estudo nao
apresentard conclusdes definitivas ou generativas sobre a utilizacdo das operacdes de
Contratos Futuros, de Opcdes ou da comercializa¢do da soja e do milho no marcado fisico a
vista, mas sim ird expor uma realidade ocorrida durante o periodo estudado, disponibilizando
uma andlise a partir da revisdo bibliogréfica apresentada no capitulo anterior, podendo servir
de apoio para uma tomada de decis@o, mas nao se trata de uma férmula para o sucesso.

Sao objeto deste estudo os precos das commodities soja e milho, por serem estas as
principais culturas anuais exploradas pelos agricultores da regido do noroeste gaucho,
juntamente com o trigo, porém esta ultima ndo estd inserida no estudo por ndo haver
negociacdes de futuros ou opcdes para a mesma no ambiente da BM&FBOVESPA.

Os dados coletados partiram de um histdrico das seis dltimas safras (iniciando-se no
ano-safra 2004/2005), analisando simulagdes de operacdes criadas, sempre considerando a
fixagdo dos precos no més de julho do ano de plantio da cultura de milho, € no més de
outubro para a cultura da soja, por serem os meses em que se inicia o plantio de cada cultura
de acordo com as recomendagdes das portarias do zoneamento agricola do Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento, por exemplo, para o ano-safra 2004/2005, na cultura
do milho a simulag@o da fixacdo do preco se dd em 11 de agosto, ja a partir do ano safra
2005/2006, a fixacdo do preco ocorre em 21 de julho, ou o primeiro dia tutil subseqiiente,
quando for o caso. Para a cultura da soja, no ano safra 2004/2005 e 2005/2006, o travamento

ocorre em 11 de outubro, e a partir do ano-safra 2006/2007, ocorre em 1° de outubro, ou o dia
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util imediatamente posterior. Excepcionalmente, em caso de nio haver contratos em aberto
nas datas fixadas acima, serd considerado o primeiro dia de negociacdo, no pregdo da
BM&FBOVESPA, dos contratos a serem analisados.

Para a comercializa¢do foi considerado o dia do vencimento dos Contratos Futuros e
de Opcdes na BM&FBOVESPA, ou seja, para o milho, no caso dos contratos futuros, serd o
sétimo dia util anterior ao dltimo dia do més de vencimento, sendo que os meses de
vencimento autorizados pela bolsa s@o janeiro, mar¢o, maio, julho, setembro e novembro. No
caso das opg¢des de milho, o dia 15 do més do vencimento, ou dia 1til subseqiiente, € os meses
de vencimento autorizados pela bolsa, hoje, s@do os mesmos dos contratos futuros,
acrescentando-se apenas o més de agosto, porém o estudo considerou os meses de marco,
maio e julho de cada ano para os contratos futuros, conforme tabela 1, e fevereiro, margo,
abril, maio, junho e julho para as opg¢des, em fun¢do das datas de exercicio registradas na
bolsa em cada ano, de acordo com a tabela 2. Para a soja, nos contratos futuros, serd 0 nono
dia 1til anterior ao primeiro dia do més de vencimento, sendo que os meses de vencimento
autorizados sdo margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro, e nas opcoes,
0 décimo dia util do més anterior ao més de vencimento, sendo autorizados os meses de
fevereiro a agosto, inclusive, e 0 més de outubro, porém aqui estdo considerados os meses de
abril, maio, junho e julho, para os contratos futuros, conforme a tabela 1 e maio, junho e julho
para as opcgdes (tabela 2.). A limitacdo do estudo a estes meses, se deve ao fato de serem os
meses entre a colheita e a maior concentragdo de vencimentos das operagcdes de empréstimo

para custeio agricola de cada uma das culturas, junto aos bancos e cooperativas de crédito da

regido.
Tabela 1 — Data de corte dos contratos futuros de milho e soja.
Commodity Milho Soja
Ano-Safra Marco | Maio | Julho Abril [ Maio | Junho | Julho

2004/2005 21/3/2005 17/5/2005 20/7/2005 21/3/2005 18/4/2005 18/5/2005 20/6/2005

2005/2006  13/3/2006 22/5/2006 19/7/2006 21/3/2006 17/4/2006 19/5/2006 20/6/2006

2006/2007  15/3/2007  9/5/2007  20/7/2007 20/3/2007 17/4/2007 21/5/2007 18/6/2007

2007/2008  19/3/2008 16/5/2008 16/7/2008 18/3/2008 17/4/2008 19/5/2008 18/6/2008

2008/2009  16/3/2009 18/5/2009 15/7/2009 19/3/2009 17/4/2009 19/5/2009 18/6/2009

2009/2010  15/3/2010 17/5/2010 15/7/2010 17/3/2010 19/4/2010 13/5/2010 18/6/2010
Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 2 — Data de corte dos contratos de opcoes de milho e soja.

Commodity Milho Soja

Ano-Safra [ Fevereiro | Margo [ Abril | Maio [ Junho | Julho Maio | Junho | Julho
2004/2005 - - - - - - - - -
2005/2006  14/2/2006 - 17/4/2006 - 14/6/2006 - 17/4/2006 19/5/2006 20/6/2006
2006/2007 14/2/2007 - 16/4/2007 - 15/6/2007 - 17/4/2007 21/5/2007 18/6/2007
2007/2008 18/2/2008 - 14/4/2008 - 13/6/2008 - 17/47/2008 19/5/2008 18/6/2008
2008/2009 - 16/3/2009 15/4/2009 15/5/2009 - 15/7/2009 17/4/2009 19/5/2009 18/6/2009
2009/2010 - 15/3/2010 - 15/5/2010 - - 19/4/2010 13/5/2010 18/6/2010

Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores de fixacdo dos pregos futuros serdo obtidos no site na Bolsa de Mercadorias
& Futuros — BM&F (www.bmfbovespa.com.br), assim como as oscilagdes e os ajustes didrios
destas operacdes, de onde eles serdo transferidos para uma planilha do Microsoft Excel®, que
serd estruturada para apresentar o resultado acumulado dos ajustes didrios determinando os
ganhos e/ou perdas destes contratos. Nesta planilha serdo considerados também os custos
representados por estes contratos, tais como registros na BM&FBOVESPA, e prémio pago
pelos travamentos das opg¢des, de acordo com os valores vigentes na época da contratacao.

Ja os valores de comercializacdo no mercado fisico a vista serdo levantados junto a
cooperativas e cerealistas que atuam nos municipios de Condor e Panambi, situados na regido
noroeste do estado do Rio Grande do Sul, dentre elas pode ser citada a Cotripal Agropecudria
Cooperativa. Para a obtencdo destes dados serd elaborada uma planilha onde a empresa
informard os valores praticados em cada dia, para cada commodity, considerando que os graos
depositados em armazéns e unidades das préprias empresas, visto que ha diferencgas entre os
valores dos produtos depositados nas empresas e os estocados em estruturas dos préprios
produtores, em suas propriedades.

A partir dos resultados alcancados, serd elaborada uma andlise de retorno financeiro
aos agricultores, levando-se em conta 0s custos e receitas com a comercializacdo das
commodities nas duas situa¢des. Serdo também levantados cendrios sazonais que possam ter
ocorrido no periodo analisado, promovendo oscilagdes significativas nas cotacdes e precos,
bem como a frequéncia de sua ocorréncia, para avaliar se serdo relevantes dentro do contexto
de andlise, ou esporadicas, ndo devendo influenciar numa decisdo de comercializacdo.

O que se pretende com esta sistemadtica de trabalho € identificar uma situacdo factivel,
dentro do contexto vivenciado nos udltimos anos, que permita analisar a relevancia e a
efetividade dos mecanismos de protecdo de precos dos produtos agricolas, a cerca dos
cendrios do agronegdcio, bem como quando da ocorréncia de situagOes diferenciadas,
positivas ou negativas do ponto de vista dos agro-empresdrios, conforme demonstrado no

proximo capitulo, que apresenta os resultados encontrados e expde uma andlise destes dados.
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3 ANALISE DE RESULTADOS

No presente capitulo serdo apresentados os resultados encontrados a partir da
realizacdo deste estudo. Trata-se de uma exposi¢do de onde foi possivel chegar a partir do
estudo de caso proposto, analisando os resultados préticos identificados, bem como os
relacionando com a base tedrica apresentada no Capitulo 1.

O direcionamento deste estudo foi desenvolvido para que se tivesse uma visdo do
mercado de derivativos no Brasil, a partir do ponto de vista dos agro-empresarios, tomando
como base para isso, um comparativo entre os Contratos Futuros e de Opgdes das
commodities agricolas soja e milho, colacionando sua efetividade como a comercializacdo
destas commodities no mercado fisico a vista, na regiao noroeste do estado do Rio Grande do
Sul.

Por se tratar de um estudo que considera o ponto de vista do produtor rural, a andlise
dos dados considerard apenas a utilizacdo dos Contratos Futuros e de Op¢des como operagdes
de hedging, sem levar em conta a especulagdo, a arbitragem ou os Market Makers, apesar da
consciéncia de sua existéncia e de seu papel importante nestes mercados. Em fun¢do dessa
orientacdo, para a data de entrada, ou travamento dos precos, foram consideradas as cotacdes
do primeiro dia de plantio de cada cultura na regido do noroeste gaicho, segundo as portarias
do zoneamento agricola do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento - MAPA, ou
o primeiro dia de negociacdo de cada contrato, o que ocorreu mais tarde, independentemente
de se tratar de cendrio favoravel ou desfavoravel. O mesmo ocorreu com as datas de saida,
que foram consideradas as datas de vencimento dos contratos, independente de alta ou queda
nas cotagoes.

Inicialmente se buscou os dados referentes as cotacdes didrias de fechamento do
pregdo da BM&FBOVESPA, para as commodities soja € milho, dentro do periodo estudado,
de onde se identificou que seriam necessdrias duas metodologias diferentes para analisar os
resultados. Isso se deve ao fato de o milho ter sua cotacdo, em reais (R$) e a soja em ddlar
(US$) por ter seu preco de base internacional na Bolsa de Mercadorias de Chicago (CBOT —
Chicago Board of Trade).

Este fato remete a situacdes distintas ao agro-empresdrio, sendo que no milho, para ter
seu preco de comercializagdo assegurado, basta que o mesmo realize operacdes de travamento
do preco da commodity e, no caso da soja, mesmo estando garantido o preco de venda através

dos mecanismos de protecdo de preco da commodity, este ainda estard sujeito ao risco da
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variacdo cambial, que € tdo eminente quanto ao da variacdo do preco da soja. Como
alternativa de protecao contra este risco, existem contratos futuros e de opcdes sobre cotagdes
de ddlar, sendo necessdrio ao agricultor realizar duas operagdes distintas para garantir o pre¢o
futuro da soja. Todavia, o presente estudo se ateve a andlise dos contratos futuros e de op¢des
das duas commodities agricolas.

Ainda quanto aos resultados apresentados a seguir, € relevante citar que no periodo
compreendido pela safra 2004/2005, nao ha registros disponiveis, no sitio da
BM&FBOVESPA, de contratos de opcdes de milho e de soja, segundo informagdes da
propria bolsa — obtidas em contato telefonico com um consultor da mesma — este fato se deve
ao baixo, ou nulo, volume de contratos registrados no periodo, o mesmo se dd com algumas
datas de vencimento nos anos seguintes. Segundo esse consultor da bolsa, apenas haviam
opgOes autorizadas para negociacdo em fungdo de ac¢des do governo para interferir em
variagOes indesejdveis, sob o seu ponto de vista, no mercado destas culturas.

Os dados apresentados a seguir, se referem, entdo, as cotagdes de periodos em que
efetivamente foram negociados contratos com a BM&FBOVESPA, nao necessariamente com
as mesmas datas de travamento de preco e de exercicio ou encerramento dos contratos, mas
sim para 0S mesmos vencimentos.

Como linha geral, para apresentacdo dos dados a seguir, € necessdrio esclarecer que, a
partir das cotagdes obtidas na BM&FBOVESPA foram deduzidos os custos de hedge, e o
diferencial de base, que representa a diferenca no preco das commodities entre as suas
respectivas bases estabelecidas nos contratos e o local de comercializacao, neste caso, a regido
noroeste do estado do Rio Grande do Sul, que representa custos com frete e preparo para
remessa até a base.

Para melhor entendimento, serdo apresentados, na sequéncia, os dados encontrados,

para cada commodity individualmente, e em cada uma das formas de hedge analisadas.

3.1 CONTRATOS FUTUROS DE MILHO

As cotacdes do milho, tanto nos contratos futuros quanto no mercado a vista, estao
descritas na tabela do Anexo A, sendo que foram dispostas de maneira a diferenciar os valores
praticados nos pregdes da BM&FBOVESPA, o valor liquido deduzidos o diferencial de base

de aproximadamente R$2,50 e os custos de hedge que giram em torno de R$1,00, somando



29

para todos os contratos o montante de R$3,50/saca de 60 kg e o valor praticado no mercado a
vista local. A tabela demonstra também os resultados finais dos contratos futuros, quanto ao
ajuste acumulado que, se positivo estio em preto, representando que o hedger recebeu a
referida importancia, e se negativos estdo em vermelho e entre parénteses, representando que
o hedger teve de pagar aquela soma durante a vigéncia do contrato. Ainda estd demonstrado
naquela tabela, nas células de fundo verde, o que foi financeiramente mais rentdvel para o
agricultor, se a venda no mercado fisico (descrita com o termo ‘A Vista’, ou a operacao de

hedger (descrita como o termo ‘Futuro’), conforme a figura 1, abaixo.

Marco (Mar05) Marco (MarlB)
BM&F Ligquido™ BME&F Ligquido™
R% 20.60 [ R% 16.60 R% 2110 (RS 17.10
R% 24,60 | R$ 20,60 R% 15,80 | R$ 11.80

(RS 1.800.00) A Wista R$ 2.385.00 Futuro

Figura 1 — Demonstracio do valor do ajuste acumulado e da
alternativa mais rentavel financeiramente ao agricultor
Fonte: Elaborado pelo Autor

Para facilitar a compreensdo dos dados dispostos na tabela do Anexo A, estdo
apresentados graficos separados por ano-safra, que demonstram cada um, todos os contratos
do mesmo ano, independente de seu vencimento, e o pre¢o no mercado a vista. Estes graficos
serdo visualizados no Anexo B.

Foram simuladas 18 operagdes de contratos futuros de milho, sendo trés para cada ano
safra, seguindo a ordenagdo descrita nos Procedimentos Metodolégicos, sendo que destes, na
metade destes o hedge foi vantajoso financeiramente ao agricultor, € na outra metade a
comercializacdo no mercado a vista representou maior ganho financeiro. No primeiro grupo
estdo as operagdes realizadas nos anos 2005/2006, 2008/2009 e 2009/2010, onde o mercado
do milho apresentou queda no preco entre a época de plantio e de colheita e comercializagdo.
E as demais operacdes, nos anos 2004/2005, 2006/2007 e 2007/2008, o mercado de milho

apresentou alta entre o periodo de plantio e colheita/comercializacdo, conforme o quadro 1.

Marco Maio Julho

2004/2005 | A Vista | A Vista | A Vista
2005/2006 | Futuro Futuro Futuro
2006/2007 | A Vista | A Vista | A Vista
2007/2008 | A Vista | A Vista | A Vista
2008/2009 | Futuro Futuro Futuro
2009/2010 | Futuro Futuro Futuro
Quadro 1 — Vantagem Financeira dos Contratos Futuros de Milho.

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Um fato importante percebido através deste estudo € que a cotagdo futura da
commodity milho apresenta convergéncia com o seu mercado fisico, isto &, com raras
excecodes, quando a sua cotacdo no mercado futuro sobe, sobe também o seu preco no
mercado a vista, € os mesmos tendem a se aproximar a medida que se aproxima o vencimento
do contrato futuro. Isso fica mais facil de ser entendido através da andlise do ajuste
acumulado mostrado nas planilhas do anexo A, quando este foi negativo, representando que
houve alta na cotacdo futura, o mercado a vista se mostrou mais vantajoso financeiramente na
totalidade dos casos, e o inverso também ocorreu com exce¢do ao contrato simulado com
vencimento para maio de 2005, onde o ajuste foi positivo, porém o valor de comercializacdao
no mercado a vista ainda assim se mostrou mais vantajoso. Mas, por se tratar de um caso
isolado, pode ter sido influenciado por alguma varidvel, ou sazonalidade, sendo percebido em
nenhum outro momento.

Para esta commodity, a partir dos resultados apurados, ndo é possivel afirmar se o
hedge com contratos futuros € vantajoso financeiramente ou nao, o que se pode identificar é
que nos anos em que houve oscilagdo negativa de precos a efetividade dos contratos futuros
foi de 100%, e se o agricultor conseguir travar o pre¢o do milho a um valor que lhe propicie a
cobertura dos seus custos e certa margem de lucratividade, esta opcdo se torna interessante a
medida que, em caso de cendrio negativo, a rentabilidade do negdcio estaria garantida.
Contudo, uma maximizacao dos ganhos fica comprometida a medida que, em caso de alta dos
precos, o agricultor que estd protegido da baixa dos pregos terd que pagar o ajuste na cotagao
futura, ndo participando desta alta de precos, mas garante a margem de lucro que achara
interessante na ocasido do travamento do preco.

Desta forma, ndo se pode dizer que um agricultor que realizar o hedge de milho
através de contratos futuros poderd perder dinheiro, o que pode acontecer € que ele deixe de
aumentar seu ganho em caso de alta no preco da commodity, em virtude do pagamento dos
ajustes em caso de alta na cotacdo futura. Por outro lado, e o que é muito relevante, estard
protegido em caso de baixa deste preco, e como o preco do mercado a vista guarda
convergéncia com o mercado futuro, o mesmo teria reducdo na receita do seu
empreendimento.

A seguir serdo abordados os resultados do hedge através de opcdes sobre futuros de

milho.
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3.2 OPCOES SOBRE FUTUROS DE MILHO

A sistemdtica dos contratos de opcdes sobre futuros, diferentemente dos contratos
futuros, ndo possui ajustes didrios, e seu acompanhamento e andlise fica facilitado sob esta
perspectiva, sendo que o hedger compra uma opcao de venda de um determinado ativo ou
commodity para proteger-se de uma possivel queda nos precos, a medida que tem o direito de
exercer a op¢ao (venda) caso seja interessante, ou nao exercé-la, sendo que para isso ele
pagard o prémio, que serd o valor “perdido” caso ndo exerca a opg¢do, Os custos com a
operacdo junto a BM&FBOVESPA também sdao menores que nos contratos futuros.

Para as opcoes existem vdrias séries negociadas na para um mesmo vencimento, sendo
que cada uma com valor de exercicio e prémio distintos. Neste estudo foram consideradas as
séries de maior e menor valor de exercicio, bem como a mediana, que em caso de nimero par
de séries foram analisadas as duas medianas. Dai a justificativa para ter trés ou quatro séries
dependendo do vencimento da op¢ao. A planilha com as cotagdes das opcdes e os valores da
comercializa¢cdo no mercado a vista estd na tabela do Anexo C e a andlise representativa esta
nos graficos do anexo D, sendo que foi desenvolvido um grafico para cada data de exercicio
contendo o valor liquido de todas as séries e o preco no mercado a vista. Nos graficos que
representam as opgdes com exercicio em 14/02/2006 e 17/04/2006, respectivamente, todas as
séries analisadas tiveram o mesmo valor liquido se deduzidos o valor de prémio e custos
operacionais com a bolsa.

E importante salientar que a diferenca de datas de exercicio de um ano para outro se
refere as datas em que efetivamente foram negociadas opc¢des sobre futuros de milho na
BM&FBOVESPA, sendo que no ano 2004/2005 nao constam registro destas op¢des na bolsa,
bem como, em anos posteriores, algumas datas de exercicio, autorizadas sob aspecto
regulamentar, também ndo tiveram operacOes efetivadas, por isso ndo aparecem nos
resultados analisados.

Nesta modalidade de hedge o enfoque da andlise sobre retorno financeiro é diferente
do enfoque dos contratos futuros, sendo que ndo ha vantagem entre op¢cao e mercado a vista,
mas sim, a condicdo de exercer, ou ndo, a opcao, ou seja, exercer o direito de venda pelo
preco travado ou ndo, vendendo pelo preco a vista e perdendo o valor pago pelo prémio e os
custos da operacao.

A partir da anélise das 48 séries consideradas para o estudo, em 27 seria indicado ao

agricultor exercer a op¢do em virtude de o preco ter sofrido queda superior ao custo da
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operacdo, nas outras 21 séries ndo seria indicado exercer a opg¢do, sendo que o preco de
comercializacdo do milho compensava os valores pagos a bolsa, as séries em que fora

indicado ou ndo exercer o direito a venda sao apresentadas no quadro 2 a seguir:

Vencimento \  Série Maxima Mediana Superior Mediana Inferior Minima
2005/2006 — Fevereiro Exerce Exerce Exerce Exerce
2005/2006 — Abril Exerce Exerce Exerce Exerce
2005/2006 — Junho Exerce - - Exerce
2006/2007 — Fevereiro Nao exerce Nao exerce - Nao exerce
2006/2007 — Abril Nao exerce Nao exerce - Nao exerce
2006/2007 — Junho Nao exerce Nao exerce - Nao exerce
2007/2008 — Fevereiro Nao exerce Nao exerce - Nao exerce
2007/2008 — Abril Nao exerce Nao exerce - Nao exerce
2007/2008 — Junho Nao exerce Nao exerce - Nao exerce
2008/2009 — Marco Exerce Exerce - Exerce
2008/2009 — Abril Exerce Exerce - Nao exerce
2008/2009 — Maio Exerce Exerce - Nao exerce
2008/2009 — Julho Exerce Exerce - Nao exerce
2009/2010 - Marco Exerce Exerce Exerce Exerce
2009/2010 — Maio Exerce Exerce Exerce Exerce

Quadro 2 - Opc¢oes de Milho quanto a indicacio de seu exercicio.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se na tabela acima que nas séries de valor minimo hd uma predominancia de
circunstancias indicativas do ndo exercicio da opg¢do, o inverso ocorrendo nas séries, mediana
e superior, onde, na maioria dos casos foi indicado o exercicio da op¢ao. Chama a atencdo
que, para os anos 2006/2007 e 2007/2008, quando nao foi indicado o exercicio da opcao em
nenhuma das séries, também nos contratos futuros o hedge nio foi vantajoso, isso em funcao
de uma alta significativa no preco a vista do milho. Fica claro que o hedge € interessante para
o agricultor em situagdes de queda nos precos da commodity milho, que € justamente o seu
proposito, proteger-se de oscilagdes de preco desfavordveis, cabendo ao hedger definir qual a
margem que pretende obter em seu empreendimento para ai travar o preco na condi¢do que
mais lhe seja propenso.

Para as operagdes simuladas, considerando o periodo analisado, contratos disponiveis,
e séries escolhidas, pode-se dizer que o hedge de milho através de opcdes sobre futuros
cumpriu com seu papel de proteger o agricultor, garantindo-lhe um preco minimo de
comercializacdo, e a receita esperada ao final do ciclo da cultura, o que lhe possibilita fazer
projecdes e planejamentos para o seu empreendimento, a partir da receita da safra, que ja serd
conhecida entes mesmo da comercializacdo no mercado a vista, estando protegido do risco de
preco.

Na préxima secdo serdo apresentados os resultados dos contratos futuros de soja

analisados.
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3.3 CONTRATOS FUTUROS DE SOJA

Para as operacdes de hedge de soja hd de se considerar que suas cotagdes na
BM&FBOVESPA sido expressas em dolar, logo, o simples travamento do pre¢o ndo garante
por si s6 a receita do empreendimento, estando este sujeito ainda ao risco de preco em virtude
da variacdo cambial. Nas simulacdes de operacdes disponiveis neste estudo foi realizado
apenas o travamento do preco da commodity, deixando-a a mercé das oscilagdes do cambio
da moeda norte-americana.

Certamente, se fosse considerado também o travamento do preco do ddélar os
resultados ndo seriam os mesmos, ou quanto a efetividade do hedge, ou mesmo quanto aos
valores de ajuste acumulado, pois se for comparado na tabela do Anexo E, entre os dias
02/10/2006 e 03/10/2006, a cotacdo futura da soja com vencimento para abril de 2007, na
BM&FBOVESPA teve uma queda de $0,10 por saca de 60 kg, e o valor do ajuste em reais foi
de R$97,75 por contrato de 450 sacas, a crédito do agricultor que realizou contrato futuro de
venda da commodity, e no pregao seguinte, a cotacao futura da soja para abril de 2007 teve
alta dos mesmos $0,10, porém o valor do ajuste em moeda nacional foi de R$97,24, a débito
do agricultor. Nesta situagdo, especificamente, a oscilacio cambial favoreceu quem tinha
contrato de venda, tendo em vista que este recebera um crédito de R$97,75 e um débito de
R$97,24 (R$97,75 - 97,24 = R$0,51) e sua commodity alcangou a mesma cotacéo futura do

primeiro dia. A figura 2 demonstra esta variacao.

Abril (J07)
Valor
Cotacio | Liguido/R | Ajuste em RS
2lout/0G 313,40 | RS 24 95
2loutiog $13,30 | KE 24 89 R$% 97,75
4lout/DG 513,40 | RE 24 96 (RE 87 .24)

Data do
Pregio

Figura 2 — Demonstracio do ajuste dos contratos futuros de soja
Fonte: Elaborado pelo Autor

Neste estudo foram simuladas 24 operacdes de contratos futuros de soja, para o
periodo relativo ao estudo, as quais estdo transcritas na integra no anexo E, onde, a exemplo
das tabelas dos contratos futuros de milho, estdo descritos o valor do ajuste acumulado ao

final do contrato, e a alternativa que representou maior vantagem financeira ao hedger, se
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mercado futuro ou a vista, porém, em virtude da cotacao futura ser em dolar e o ajuste didrio
ser em reais, foram necessarios relatar as cotagdes e ajustes didrios, bem como a taxa de
cambio didria utilizada para o célculo do ajuste.

Como custos nestes contratos, a exemplo dos contratos futuros de milho, foram
considerados o diferencial de base que gira ao redor dos R$2,50 por saca e os custos
operacionais junto a BM&FBOVESPA que sao em délar, mas aproxima-se de R$1,00 por
saca, entdo o valor da cotagao futura didria da soja foi convertida em reais e de cujo valor foi
deduzido R$3,50 por saca para comparar com o seu mercado a vista.

Dentre as 24 simulac¢Oes de contratos futuros de conforme apresentado nas tabelas do
Anexo E, 16 indicaram vantagem financeira no mercado a vista, sendo que nos anos safra
200472005, 2006/2007 e 2007/2008, a exemplo do milho, todas as operacdes demonstraram
que o mercado a vista teve vantagem, e no ano safra 2005/2006, as quatro operagdes
apresentaram resultados melhores no mercado futuro, ja nos anos 2008/2009 e 2009/2010,
duas operacgdo tiveram melhores resultados no mercado a vista e duas no mercado futuro, em
cada ano. A indicacdo dos contratos que tiveram melhores resultados no mercado a vista ou
futuros estdo no quadro 3 abaixo, que ilustra também se a oscilagdo da cotacdo da commodity
no mercado futuro, no vencimento dos contratos, foi de alta ou baixa, em relacdo ao periodo

de travamento do preco.

Abril Maio Julho Julho
2004/2005 A vista A vista A vista A vista
2005/2006 Futuro Futuro Futuro Futuro
2006/2007 A vista A vista A vista A vista
2007/2008 A vista A vista A vista A vista
2008/2009 Futuro Futuro A vista A vista
2009/2010 Futuro A vista A vista Futuro

Indica que houve alta na cotacéo da soja em US$

Indica que houve baixa na cotagdo da soja em U$$

Quadro 3 — Operacoes de contratos futuros de soja e oscilacio da cotacio
Fonte: Elaborado pelo Autor

Analisando a tabela acima se percebe que em quase todos os contratos futuros de soja
simulados e analisados, neste estudo, o mercado futuro da soja apresentou alta na cotacao da
commodity no pregio da BM&FBOVESPA, o que, grosso modo, reporta que o hedge seria
desvantajoso financeiramente, porém, na pratica nao é o que ocorreu, em virtude da variacao
cambial, que no caso destas operacdes, foi favordvel ao agricultor que possuia contratos

futuros de venda.
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Apesar disso, a maioria das operagdes teve desempenho financeiro pior do que o
mercado a vista da cultura, indicando que, no caso de contratos futuros de soja, o hedge s6 é
interessante para quem tem pouca tolerancia ao risco e pretende garantir um percentual de
rentabilidade que lhe seja interessante, ndo pretendendo maximizar o seu ganho, ou mesmo,
para garantir o valor de venda de uma parcela da producdo, comprometida pelos custos de
plantio, tais como empréstimos para custeio da lavoura, ou outros compromissos. Estes dados
apresentados ndo consideram a possibilidade de realizar contratos de travamento de ddlar, que
pode remeter a resultados diferentes, bem como a entrada ou saida das posicdes futuras em
outras datas com possiveis cendrios mais favoraveis.

Na préxima secdo serdo apresentados e analisados os resultados das operagdes

simuladas com opg¢des sobre futuros de soja.

3.4 OPCOES SOBRE FUTURO DE SOJA

Para o estudo do hedge de soja através de op¢des sobre futuros, a exemplo das opgdes
sobre futuros de milho, foram encontradas as mesmas dificuldades quanto a registros na
BM&FBOVESPA, de operacdes realizadas nos primeiros anos do periodo analisado, sendo
que as primeiras séries de que se tém registros no sitio da referida bolsa sdo com data de
exercicio em 16/04/2007, e o travamento do preco para estas operagdes, neste estudo, ocorreu
em 02/10/2006, conforme previsto nos procedimentos metodologicos. Esta auséncia de
informacdes, no caso da soja, ocorre porque, anteriormente a este periodo, as opcoes
negociadas obedeciam aos padrdes norte americanos, que possuem diferentes especificagdes e
regras para operacionalizacdo, além do que, esses dados nao estdo disponiveis para consulta
no acervo da BM&FBOVESPA, nio estando estas contempladas no presente estudo. As
opg¢oOes atualmente negociadas foram regulamentadas pelo Oficio Circular 047/2006 de 09 de
maio de 2006. Contrato de Op¢do de Venda sobre Futuro de Soja em Griao a Granel —
Especificagdes da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), disponivel para
consulta virtual em
http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratos1/Agropecuarios/pdf/Sojavenda.pdf.

Dentre as séries disponiveis para consulta no sitio da bolsa, adotamos a mesma
sistematica das opcoes dobre futuros de milho, ou seja, foram selecionadas as séries de maior

e menor valor, para uma mesma data de exercicio, e a mediana, quando se tratava de nlimero
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par de séries, foram selecionadas as duas medianas. No total, foram simuladas 34 séries, para
nove datas de exercicio diferentes, conforme a tabela do Anexo G, que apresenta as datas de
travamento e de exercicio, bem como o preco de exercicio de cada série, com seus respectivos
prémios, as cotacdes do ddlar do dia do travamento e do dia de exercicio, as cotacdes do
mercado a vista, bem como o valor de exercicio liquido, isto é, deduzidos o prémio, o
diferencial de base e os demais custos operacionais — estes dois Ultimos estipulados em um
valor médio de R$3,00 por saca — convertidos em reais na data de travamento e de exercicio,
considerados os valores do ddlar do dia. Também aqui nao foi levada em consideracdo a
possibilidade de hedge do ddlar, mas somente da commodity em questao.

Nas opgdes sobre futuros de soja, apenas seis apresentaram condi¢do que
recomendasse 0 seu exercicio no vencimento, € nas outras vinte € oito nido o seria
recomendado. Se considerarmos o valor de exercicio das op¢des no dia do seu travamento, o
nimero de situacdes que recomendariam o exercicio da op¢do subiria para sete séries, sendo
que, em todos os casos, as séries minimas ficam bem abaixo do preco da soja no mercado a
vista. E as medianas se mostraram interessantes apenas para as op¢des com exercicio em maio
de 2009 e junho de 2010, e em ambos os casos, isso s6 ocorreu em funcao da alta do ddlar,
logo, se fosse realizada uma operacdo de travamento da cotacdo desta moeda, estas séries
deixariam de ser interessantes ao agricultor. Estas situacdes estdo representadas de forma mais
detalhada na tabela Anexo G e nos grificos do Anexo H, mas o quadro 4 demonstra de forma

sucinta em quais as séries foi interessante exercer as op¢des nas situagdes simuladas.

Vencimento \  Série Mixima Mediana Superior Mediana Inferior Minima

2006/2007 — Maio Nio exerce Nio exerce - Nio exerce
2006/2007 — Junho Exerce Nio exerce Nio exerce Nio exerce
2006/2007 — Julho Nio exerce Nio exerce Nio exerce Nio exerce
2007/2008 — Maio Nio exerce Nio exerce Nio exerce Nio exerce
2007/2008 — Junho Nio exerce Nio exerce Naio exerce Nio exerce
2008/2009 — Maio Exerce Exerce Exerce Nio exerce
2008/2009 — Junho Nio exerce Nio exerce Naio exerce Nio exerce
2009/2010 — Maio Nio exerce Nio exerce - Nio exerce
2009/2010 — Junho Exerce Nio exerce Nio exerce Nio exerce

Quadro 4 — Opcoes de Soja quanto a indicacio de seu exercicio.
Fonte: Elaborado pelo Autor

Uma circunstancia muito importante para este estudo € que entre maio de 2007 e junho
de 2009 o valor da soja, no mercado a vista praticamente duplicou, em fun¢do de uma alta no
mercado internacional, onde as séries maximas das op¢des estavam em US$17,00 por saca no
inicio deste periodo, e ao seu final ja atingiam o valor de US$35,00 por saca, e no ultimo ano

ja haviam reduzido a US$25,00 por saca, para exercicio em abril de 2010, isso sem deduzir o
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prémio e os custos operacionais. Contudo, para travar um contrato de op¢des em US$17,00
para junho de 2007, o hedger pagava um prémio de US$1,88, e travando um contrato a
US$35,00 para maio de 2009, o custo do prémio estava em US$11,35.

Sobre as opcdes de soja sumuladas neste estudo, é importante ainda salientar que,
mesmo quando as circunstancias ndo aconselharam o exercicio das mesmas, as séries,
méxima e a(s) mediana(s) se apresentaram em nudmeros bem préximos aos resultantes da
comercializa¢do a vista da commodity, o que as torna interessantes a medida que garantem
esse valor de comercializacdo, e no mercado a vista, o agricultor fica a mercé da oscilagao do
preco, sendo que, em muitos casos, pode ser interessante ganhar um pouco menos e garantir o
ganho. Essa situacdo s6 ndo ocorreu nas opcdes travadas com exercicio no ano de 2008, pelos
motivos expressos anteriormente, mas se trata de uma situacdo nao rotineira, o que deve
sempre ser levado em consideracdo em uma andlise conjuntural que norteard uma tomada de
decisao.

Com base nos resultados apresentados em todas as situacdes analisadas no presente
estudo, pode-se dizer que o hedge cumpre com o seu papel de resguardar o agro-empresario
das oscilagdes de mercado, ndo tendo o mesmo que dispensar tanta preocupagdo com 0S riscos
de preco, podendo canalizar seus esforcos ao desenvolvimento das atividades de sua
propriedade, mantendo apenas a aten¢do ao acompanhamento das suas posi¢des no mercado
futuro, podendo assim tomar decisdes com maior probabilidade de acerto.

No caso do milho, as opcdes se mostraram bastante interessantes, porém, a situagao se
inverte se forem consideradas as séries de preco de exercicio mais baixas. J4 os contratos
futuros apresentaram resultados que demonstram a sua aplicabilidade como hedge, porém néo
com a efetividade das op¢des. Alem do que, a sua operacionalizacido é mais complexa e exige
um acompanhamento mais efetivo dos negdcios no pregdo, o que € apontado como grande
obstaculo aos agricultores da regido, sendo que no caso das opg¢des, este trava o preco, paga o
prémio e as taxas devidas a bolsa, e somente aguarda a possibilidade de exercer ou ndo o seu
direito de venda da commodity em caso de cendrio favoravel.

Uma questdo que fica para ser considerada no momento de escolha da forma de
realizar a protecao dos precos € o caso da soja, em que, para ter o risco de preco reduzido com
maior eficiéncia, € a possibilidade de assegurar-se quanto a possiveis oscilacdes do ddlar,
podendo realizar de forma simultanea, operacdes de contratos futuros e/ou opg¢des de soja, e
de taxas de cambio. Ndo que isso lhe garantird maior retorno, mas sim lhe proporcionard uma
grande reducdo do risco de ter o preco de sua commodity minimizado e o hedge nao lhe

proporcionar a receita prevista em fungdo das variagdes cambiais.
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Em linhas gerais, a atratividade financeira das operagcdes de hedge pode nao ser muito
grande em alguns periodos, contudo, se forem analisados os ganhos e perdas dos agricultores,
plantadores de soja e milho, da regido do noroeste gaticho, com a comercializacdo da
producdo no mercado a vista, com raras excecdes, serdo percebidos casos de sucesso, mas
também ocorrem inumeros casos de perdas financeiras, sendo que, com o hedge, os casos
extremos de sucesso serdo reduzidos, todavia, por outro lado, os casos de insucesso também
serdo drasticamente controlados, garantindo uma rentabilidade aos empreendimentos
agricolas e uma efetiva manuten¢ao dessa rentabilidade, quanto a perspectiva prego.

O capitulo seguinte apresenta as consideracdes finais da pesquisa realizada.
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CONSIDERACOES FINAIS

O cendrio do agronegécio vem apresentando a utilizacdo de niveis tecnoldgicos cada
vez mais elevados seja pelo interesse de aumentar os ganhos ou pela necessidade de producdo
de alimentos, porém esta evolugdo tecnoldgica tem acarretado desembolsos financeiros cada
vez maiores para que um empreendimento possa acompanhar o mercado, e essa situacao
exige que o agricultor realize um planejamento detalhado de suas decisdes e atitudes. A
garantia de comercializacdo bem sucedida da producdo agricola reduz a exposi¢do do negdcio
as incertezas a ele inerentes. Nesse engodo que o presente estudo foi projetado com o objetivo
de comparar os resultados de contratos futuros e de opcoes das commodities agricolas soja e
milho, com o seu mercado fisico. Para isso foi necessario criar operacoes ficticias de contratos
futuros e de opgdes, para o periodo analisado, com base nos precos e cotagdes reais de cada
periodo; analisar os custos e os resultados financeiros histéricos destas operacdes e da
comercializa¢cdo no mercado fisico; e realizar um comparativo entre ambos considerando os
dados apurados. Tudo com vistas a responder a seguinte questio de pesquisa: E benéfica, aos
produtores de soja e milho da regido noroeste do Rio Grande do Sul, a realizagao de Contratos
Futuros ou de Opg¢des, em comparagdo com o mercado fisico a vista destas commodities?

A partir de uma revisdo bibliogrifica realizada com vistas a proporcionar um
aprofundamento do conhecimento a cerca dos mecanismos disponiveis para prote¢ao de preco
das commodities agricolas, mais precisamente a soja e o milho, foi possivel entender melhor o
funcionamento do mercado de derivativos, especialmente dos agricolas, centrando foco nas
operacdes realizadas na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&FBOVESPA) como os
contratos futuros e as opc¢des sobre futuros, sua formacao e operacionaliza¢do, bem como os
principios bdsicos do hedge, especulacdo, arbitragem, e market makers. A partir de entdo
foram definidos os procedimentos utilizados para juntar os dados necessdrios ao
desenvolvimento da pesquisa e a andlise dos resultados.

A pesquisa se restringiu ao periodo compreendido entre os anos safras 2004/2005 e
2009/2010, para os contratos futuros e de opcdes de soja e milho, sendo as operacdes travadas
no primeiro dia util a partir do periodo recomendado para o plantio de cada cultura segundo as
portarias do zoneamento agricola publicadas pelo Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento (MAPA), e o vencimento destas operagdes para o periodo entre a colheita das
mesmas e o vencimento das operacdes de custeio junto a maioria dos bancos que operam

oficialmente o crédito agricola. Neste contexto foram observadas as datas autorizadas pela
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BM&FBOVESPA para vencimento dos contratos, bem como o preco destas commodities no
mercado a vista local. Os resultados apresentados nido sdo conclusivos e inquestiondveis,
apenas apresentam onde foi possivel chegar a partir da pesquisa realizada e das circunstancias
consideradas.

De forma geral, pode-se identificar a efetividade das operagdes de hedge, sendo que
com raras excecOes o travamento do preco garantiu a receita ao empreendimento, sem
comprometer de forma significativa a sua rentabilidade. No caso das operacdes de contratos
futuros e de op¢des sobre futuros de soja, percebe-se que o hedge da commodity por si s6, ndo
elimina ou restringe de forma satisfatéria o risco de preco, tendo em vista a sua
operacionalizacdo no mercado futuro ser em ddlar. Ao utilizar os mecanismos de protecdao de
preco, os agricultores da regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul estao garantindo o
preco de comercializacdo de sua produgdo, cabendo a escolha da alternativa que melhor
represente os ganhos por eles esperados em seu empreendimento. E possivel que ocorram
situagdes em que o ndo travamento dos precos resulte em maior retorno financeiro, conforme
identificado no estudo, porém, essa realidade sé serd conhecida no momento da
comercializacdo da produ¢do no mercado a vista, sendo que nesse momento, o agricultor ja
teve de realizar os investimentos para obter sua producdo, e pode ser muito tarde para
perceber que o preco da commodity ndo compensa os recursos empregados. E o custo de
oportunidade que deve determinar até que ponto vale a pena abrir mdao de uma garantia de
preco para tentar maximizar os resultados financeiros.

O estudo realmente é muito instigante e, a medida que vai avancando, vai abrindo
vérias dire¢Oes a serem seguidas, sendo que sdo necessdrias vdrias decisdes e escolhas, para
limitar a extensdo do mesmo. O anseio € que os dados aqui apresentados cumpram com seu
proposito de transferéncia do conhecimento adquirido e possam contribuir para as tomadas de
decisdes dos agricultores e de outras pessoas ligadas ao agronegdcio. Como sugestdo para
possiveis interessados em realizar estudos nesta linha, pode ser considerada a possibilidade de
realizar simultaneamente o travamento do pre¢o da soja e da taxa de cambio, a andlise da
movimentacao didria dos mercados futuro e a vista, possibilitando oportunidades de saida do
mercado futuro e participar de uma possivel alta no mercado fisico, a extensdao do estudo a
outras regides geograficas que possuam diferentes valores praticados no mercado a vista, a
ampliacdo do horizonte temporal de pesquisa, ou mesmo o direcionamento para outras

commodities agricolas, tais como o boi gordo, o café, ou o actcar.
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ANEXO A - TABELA COM OS CONTRATOS FUTUROS DE MILHO

CONTRATOS FUTURDOS DE MILHO

Milho Liquidacdo Fisica (CHNI) safra 2004/2005 R3/sc
Marco (Mar05) Maio (Mail&) Julha (Jul0&) MMercado
Data do Pregdo BME&F Ligquido® BME&F Ligquido™ BM&F Liquide™ | A Wista
11/ago/04 R35 20,60 |R3 17,10 | RS 20,90 | R§ 17.40 R3 17.30
25/out/04 R5 19.80 | R5 16,30 | RF 16,50
21/mar/05 R$ 24,60 | R% 21,10 Ri 18.40
17/mai/05 R% 20,60 | R$ 1710 F3 18.00
20/jul/os R% 21,50 [ R$ 18,00 | R$ 15.00
Ajuste acumulado | (RS 1.800 00} A Vista R% 135.00 [ A Vista (R% 765.00)) A VMista
Milhao Liquidacdo Fisica (CMI} safra 2005/2006 BE3/sc
Marco (Mar0&) Maio (Mail&) Julha (Jul0&}) Mercado
Data do Pregdo BM&F Liguido® BME&F Ligquido® BM&F Liquide™ | A Wista
21/jul/0s R5 21,10 [R5 17,60 | RS 20,50 | R§ 17.00 R3 15.00
19/out/05 R3 17.80 | B$ 14.30 | B§ 16.80
13/mar/06 R$ 15,80 | R% 12,30 F$ 11.80
22/mai/06 R% 16,55 | R$ 13,05 R3 11.50
19/jul/06 R 16,00 | R$ 12,50 | R§ 12,50
Ajuste acumulado | RS 2.385.00 | Future | R3 1.777,50 | Futuro R% 510,00 | Futuro
Milho Liquidacdo Fisica (CNI} safra 2006/2007 R3/sc
Margo 2007 (HOT) Maio 2007 (K0T7) Julho 2007 (NOT) Mercado
Data do Pregdo BM&F Liguido® BME&F Ligquido® BM&F Liquide™ | A Wista
21/jul/06 R3 17,10 |R$ 13,60 R3 12,50
7/ago/06 3 17.00 | R% 13.50 R$ 12,50
15/5et/06 R3 17.88 | B$ 14.38 | E§ 13.00
15/mar/07 R$ 20,00 | R$ 16,50 R3 17.00
9mai/07 R% 19,00 | R$ 15,50 R3 15.50
20/ulfo7 R 15,10 | R 14,60 | RS 15,50
Ajuste Acumulado [ (RS 1.305.00) A Vista (R3 900 00} AVista (F3 99,001 A Vista
Milho Liquidacdo Fisica (CNI} safra 2007/2008 R3/sc
Margo 2008 (HO8) Maio 2008 (K08) Julho 2008 (MNO8) Mercado
Data do Pregdo BM&F Liguido® BMA&F Ligquido® BM&F Liquide® | A VWista
23/ulfor R5 19.10 | RE 15,60 | RS 18.86 | R% 15.36 Rf 15.50
G/ago/07 R5 20,80 | R$ 17,30 | R$ 16.00
19/mar/03 R$ 32,00 | R$ 28,50 R$ 23.00
16/mai/05 R% 27,00 ) RS 23.50 RF 23,50
16/ul/03 R 28,00 | R$ 24,50 [ R% 24.00
Ajute Acumulado | (RS 5.805,00)) A Mista | (RS 3.663.00)] ANista [(RS 3.240.00)f A Mista
Milho Liquidacdo Fisica (CMNI) safra 2008/2009 R3/sc
Marco 2009 (H09) Maio 2009 (K09) Julho 2009 (MNO9) Mercado
Data do Pregdo BME&F Liquida™ BM&F Liquido™ BM&F Liguido™ | A Vista
21/jul/og RE 27.06 |RE 23,56 | B3 2650 [RE 23,00 (RS 26,75 | K$ 23,25 | R§ 23.50
16/mar/09 R3 20,44 |R$ 16,94 R3$ 16.00
18/mai/09 R% 21,10 | RS 17.60 R3 15.00
15/jul/0g R$ 20,51 [R$ 17,01 | RS 17.00
Ajuste Acumulado | RS 2.979.00 | Future | B3 2.430,00 | Future | RS 2.5058.00 | Futura
Milho Liquidacdo Financeira (CCM) safra 2009/2010 R%/sc
Margo 2010 (H10} Maio 2010 (K10) Julho 2010 (M10) Mercado
Data do Pregéo BME&F Liguido™ BME&F Ligquide™ BM&F Liguide™ | AWista
21/jul/0g R3$ 23,19 |R$ 19,69 | R5 23,10 | R§ 19.60 R3$ 16.00
19/out/09 R3 2255 | R5 19,05 | RS 16.50
15/mar/10 R% 18,68 | R$ 15,18 R3 13.50
17/mai/10 R% 18.63 | R$ 15,13 Ff 15.00
15/jul10 R 18.31 | E5 14.81 | E§ 15.00
Ajuste Acumulade | RS 2.029.50 | Future | R3 2.011,50 | Future | RS 1.905.00 | Futurg

Fonte: Elaborado pelo autor



ANEXO B - GRAFICOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE MILHO
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Futuros de Milho 2007/2008

RS 28,00 =

RS 26,00 //

e 00 _—

RS 22,00

RS 20,00 -

RS 18,00 -

RS 16,00 -

RS 14,00 .
S Data do Preg3o < E S
= = =
33 5 3 =

L | L |
= N\ar¢o 2008 (HO8) Maio 2008 (K08) ===Julho 2008 (NO8) == \Mercado A Vista
Futuros de Milho 2008/2009

RS 24,00

RS 23,00 -

RS 22,00

RS 21,00 ~

_.-l-""'"—--—'\\.

RS 19,00 <= ~C

e ~ =

RS 17,00 -

RS 16,00 1

()] (o)]
g g = 8
S c e S
= Datado Pregao £ = >
~ g = —
= N\arco 2009 (HOS) Maio 2009 (K09) ==—=]Julho 2009 (NOY} = Mercado A Vista
Futuros de Milho 2009/2010

R$ 20,00

RS 19,00

RS 18,00 \>\

RS 17,00 :

RS 16,00 \\M

RS 15,00 —

RS 14,00 \V/

RS 13,00 :
o = 2 2 S
2 =) = ~ g
S = 5 5 S
= K= Datado Pregao E E =
~ ) a 5 -

= N\arco 2010 (H10) Maio 2010 (K10) ====Julho 2010 (N10} = Mercado A Vista

Fonte: Elaborados pelo Autor
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ANEXO C - OPCOES SOBRE FUTUROS DE MILHO

OP(;EJES SOBRE FUTURO DE MILHO

Data Mercadoria | série | vencto. Preco Prémjo l:-IE Custos PrE{;o ern:. Merc. Fisico|Merc. Fisico
Travamento Exercicio | Referéncia| BME&F Liquide |Travamento| Vencto.
CHI FE76 |14/2/2006| RS 20,00| RS  1,07| R53,25| RS 15,68
CHI FEF7 |14/2/2006| RS 21,00| RS  2,07| R53,25| RS 15,68 RS 13,80
CHI FE78 |14/2/2006| RS 22,00| RS  3,07| R53,25| RS 15,63
23/9,/2005 CHI FET9 |14/2/2006| RS 23,00 RS 4,07| RS3,25| RS 15,68| RS 17,40
CHI ABT6 |17/4/2006| RS 20,00| RS 1,00 RS53,25| RS 15,75
CHI ABT7 |17/4/2006| RS 21,00| RS  2,00| RS3,25| RS 15,75 RS 10,50
CHI ABT3 |17/4/2006| RS 22,00| RS  3,00| RS3,25| RS 15,75
CHI RS 23,00| RS 4,00 R53,25| RS 15,75
29/12/2005 CHI RS 16,00 RS 0,10 RS3,25| RS 12,65 RS 15,30 | RS 12,50
CHI INT7 [14/6/2006| RS 17,50 RS 0,10| RS53,25| RS 14,15
CHI G7M1 |14/2/2007 RS 12,00| RS 0,10/ R53,25| RS 8,65
21/7/2006 CHI GTMG |14/2/2007| RS 17,00 RS 0,72 RS 3,25 RS 13,03| RS 12,50 | RS 17,00
CHI G7MO |14/2/2007 | RS 22,00| RS  4,90| R53,25| RS 13,85
CHI J7M0 |16/4/2007 RS 12,00 RS  0,10| RS53,25| RS 8,65
CHI JTM5 |16/4/2007| RS 17,00| RS 0,79 RS3,25| RS 12,96 RS 16,00
28/8/2006 CHI JTMB |16/4/2007| RS 22,00 RS 4,98 RS 3,25| RS 13,77 RS 12,70
CHI M7MO | 154672007 | RS 12,00| RS 0,10 RS3,25| RS 8,65
CHI MTME RS 1,09 RS3,25| RS 12,66 RS 15,00
CHI MTMEB RS  5,40| R53,25| RS 13,35
CHI GEMD RS  0,01| RS3,25| RS 14,74
CHI GEMS RS  0,16| RS3,25| RS 17,09 RS 22,00
CHI GBMB |18/2/2008| RS 23,00| RS 1,34| RS3,25| RS 18,41
CHI JBMO |14/4/2008| RS 18,00| RS 0,02 RS3,25| RS 14,73
13/8/2007 CHI JBM5 [14/4/2008| RS 20,50 RS 0,25 RS 3,25 RS 17,00/ RS 16,00 | RS 22,50
CHI JBME |14/4/2008| RS 23,00| RS 1,50| RS3,25| RS 18,25
CHI M3MO |13/6/2008| RS 18,00| RS 0,03 RS3,25| RS 14,72
CHI MEM5 |13/6/2008| RS 20,50\ RS 0,26 RS3,25| RS 16,99 RS 22,00
CHI MaMBE 13/6/2008| RS 23,00| RS 1,39 RS3,25| RS 18,36
CHI JomMO |15/4/2009| RS 18,00| RS  0,01| RS3,25| RS 14,74
18/8/2008 CHI JOMB |15/4/2009| RS 23,000 RS 0,27 RS3,25| RS 19,48| RS 21,00 | RS 16,00
CHI JOMM |15/4/2009( RS 28,00) RS  3,23| R53,25| RS 21,52
CCM HOMO |16/3/2009| RS 20,00 RS O,0d| R53,25| RS 16,74
CCM H9ME |16/3/2009| RS 25,00| RS  0,77| RS3,25| RS 20,98 RS 16,00
CCM HIMB |16/3/2009| RS 30,00| RS 4,75 RS3,25| RS 22,00
CCM KOMO |15/5/2009| RS 20,00| RS  0,01| RS3,25| RS 16,74
18/9/2008 ceMm K9ME |15/5/2009| RS 25,00/ RS 0,83 RS3,25| RS 20,92 RS 20,50 | RS 18,00
CCM KOME |15/5/2009| RS 30,00| RS  4,60| RS3,25| RS 22,15
CCM NOMO |15/7/2009| RS 20,00 RS 0,01 R53,25| RS 16,74
CCM N9M5 |15/7/2009| RS 25,00| RS 0,67 RS53,25| RS 21,08 RS 17,00
CCM MOME |15/7/2009| RS 30,00 RS 4,04 RS3,25| RS 22,71
CCM HEMO |15/3/2010| RS 20,00 RS 0,0| R53,25| RS 16,74
CCM HEMZ |15/3/2010| RS 22,00| RS  0,08| RS53,25| RS 18,67 RS 13,50
CCM HEM3 |15/3/2010| RS 23,00| RS 0,35| RS3,25| RS 19,40
21/7/2009 CCM HEME |15/3/2010| RS 25,000 RS 1,78 RS 3,25 RS 19,97| RS 16,00
CCM KEMO |17/5/2010| RS 20,00\ RS 0,01| RS3,25| RS 16,74
CCM KBMZ |17/5/2010( RS 22,00 RS  0,12| R53,25| RS 18,63 RS 15,00
CCM KBM3 [17/5/2010( RS 23,00 RS  0,44| R53,25| RS 19,31
CCM KBMS |17/5/2010( RS 25,00 RS 1,86| R53,25| RS 19,89

Fonte: Elaborado pelo Autor
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ANEXO D - GRAFICOS DAS OPCOES SOBRE FUTUROS DE MILHO

Opcoes de Milho Fev/2006 Opcoes de Milho Abr/2006
RS 13,00 RS 18,00
RS 15,00 * RS 16,00 ~—
RS 14,00 RS 14,00
RS 12,00 RS 12,00
RS 10,00 RS 10,00
[Ty (=] LN (Ya)
(=] = = o
(=] = (=} (=}
— ~ o~ L. o~
& Travamento/Exercicio =~ e Travamento/Exercicio =
~ — ~— ~—
on =t o ~
'] — o~ —
FE76 FE77 FE78 —ABT6 AB77 AB78
e FE7 9 e FisiicO e AB T 9 e F {51 CO
Opcdes de Milho Jun/2006
RS 18,00
R3 16,0C
RS 14,00 \
RS 12,00
R3 10,0C
s (¥=]
= o
= =
=~ o~
= Travamento/Exercicio =
= =
jaa] —
= .
— N D 7 e—Cisico
Opcodes de Milho Few/2007 Opcoes de Milho Abr/2007
RS 16,00 RS 16,060
RS 14,00 RS 14.CC //
RS 12,00 RS 12,00
RS 10,00 RS 10,00
RS &,00 RS 8,00
(X=] ~ (=] ~
(=] (=] = =
(== = (=] =
o .. ™ o o =
= Travamento/Exercicio ~ o0 Travamento/Exercicio =
~ - - —
= = =] =]
~J — ~J =
—_—G7M1 G7NM6 G7MO Fisico J7M10 J7M5 J7MB Fisico
Opcoes de Milho Jun/2007
RS 16,00
RS 14,00 /
RS 12,00
RS 10,00
RS 8,00
] ~
== o
= =
Q . o g
=3 Travamento/Exercicio =3
o0 )
™~ =
e N7 W10 M7 M5 M7 WIB s Fisico
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Op¢odes de Milho Fev/2008 Op¢oes de Milho Abri2008
RS 22,00 RS 22,00
RS 20,00 / RS 20,00
RS 18,00 / RS 18,00 /
RS 16,00 RS 16,00
RS 14,00 RS 14,00
™~ [s] M~ co
(=] o o o
(=] o (=] (=]
o L. o o . o
) Travamento/Exercicio ) 9 Travamento/Exercicio 3
o [+.9) (2p] =t
= = — —
e (38 MO G8MS5 = GEMB =——Fisico — | &0 J&WE ——=]8MB =——Fisico
Opgoes de Milho Juni2008
RS 22,00
R$ 20,00 /
RS 18,00 /
RS 16,00
RS 14,00
P~ (=]
o o
(] o
g . g
@ Travamento/Exercicio =3
(an] o
= =
N EMO MEMS me WG V| B e FigiC O
Opcoes de Milho Abr/2009 CNI Opc¢desde Milho Mar/2009 CCM
RS 22,00 RS 22,00
R$ 20,00 RS 20,00
RS 18,00 RS 18,00
RS 16,00 RS 16,00 C—
RS 14,00 RS 14,00
=] [=)] o0 (=]
(=] (=] (s (wn]
(=] (=) o o
o~ .. o~ E}I__ .. E}I__
Q Travamento/Exercicio E o Travamento/Exercicio o
(=] L (=] W
— - - -
e 151 1% 0] JSMB = ]9MN =——Fisico e HO WO HINS == HOME = Fisico

Opcoes de Milho Mai/2009 CCM

RS 22,00

RS 20,00 \

RS 18,00

RS 16,00

RS 14,00
&) [a)]
(=) (=)
(@) (&)
~ .. ~
& Travamento/Exercicio o
= ~
[e9]) un
— —

e LG VIO KOMS5 = KONIB = Fisico

Opcoes de Milho Jul/2009 CCM

RS 22,00
RS 20,00
RS 18,00

|

RS 16,00
RS 14,00

18/9/2008

m— N OO

Travamento/Exercicio

15/7/2009

NI 5 e NG| B e Figi O




Opcoes de Milho Marf2010
RS 21,00
RS 19,00
R$ 17,00
RS 15,00 \
RS 13,00

21/7/2009 15/3/2010

Travamento/Exercicio
—— HBMO HBM2 =———HBM3

e HB W15 === F{siCO
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Opcées de Milho Mai/2010

RS 21,00
RS 19,00
R$ 17,00
RS 15,00
RS 13,00
21/7/2009 15/5/2010

Travamento/Exercicio
—_— KB O KBM2 —— 3N 3

e (B e 51 C O

Fonte: Elaborados pelo Autor



ANEXO E - CONTRATOS FUTUROS DE SOJA

Soja (50J) 2004/2005

50

Data do Abril (Abr5) Maio (Maig) Junho (Jung) Julho (Jul5) Mercado
Pregao Cotacdo Valor Cotacdo Walor Cotacdo Valor Cotagdo Valor Dalar AlVista
USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS |Ajuste em RS| USS/SC | Liguido/RS |Ajuste emRS| USSSC | Liguido/RS | Ajuste em RS (R5)

11/out/04 §11,45 [R5 28,79 $11,55 |R§ 29,07 RS 32,30
13/out/i04 511,40 |R5 28,91 R5 63,96 511,35 |R5 28,76 | R$ 255,84

14/out/i04 511,40 |R§ 28,27 RE 0,00 51140 |[R$29.27 | |

15/out/04 511,40 |R§ 2927 RE 0,00 51140 |R5 2927 R5 0,00 511,50 | R§ 29,55 511,70 [R5 3013 RS 32,00
18/out/04 511,40 |R§ 2927 RE 0,00 51140 |R5 2927 R5 0,00 511,50 | R§ 29,55 511,70 [R5 3013

19/out/04 511,40 |R$ 2934 RE 0,00 51145 |[R$2948 | (R5 64,81 511,50 | R§ 29,62 11,70 |R5 30,20

20/out/04 511,40 |R$ 2934 51145 |R5 2948 R$ 0,00 511,50 | R§ 29,62 11,70 |R5 30,20

21/out/04 511,40 |[RE29.04 51145 |R$29.18 RE 0,00 $11.50 | R§ 29,32 $11.65 |[R$29.75

22/out/i04 $11,45 |R§ 29,23 51145 |R$ 29,23 R 0,00 $11,50 | R§ 29,38 511,65 | R$ 29,80

25/out/i04 $11,50 [R5 29,73 $11,65 | R$ 30,16 | (R5 260,04 $11,50 | R§ 2973 $11,80 | R% 30,59

26/out/04 §11,50 |RE 20,40 51160 |R$2078 | R§G4,55 511,60 | R 2078 $11,80 |R% 30,35

27/out/04 §11,45 |R§ 20,21 51145 [R5 2021 | R§ 192,84 511,60 | RE 20,64 511,80 |RE 30,21

28/out/04 $11,40 [R5 2816 51145 |R$ 29,30 R§ 0,00 511,70 | R§ 30,02 511,80 | R$ 30,31

28/out/04 §11,40 |R5 28,02 51147 |RF 2921 511,70 | R§ 28,87 511,80 | RF 30,16

1inowi4 $11,40 |R5 28,04 51141 |[RE29.07 | RE77.07 $11,70 | R§ 28,90 $11,80 |RF 30,18

3inowo4 511,35 | R§ 28,56 511,33 [R5 2851 | R$ 101,70 511,33 | R§ 28,51 511,75 | R§ 28,69

4inoviD4 511,30 |R§ 2831 51125 |[R$ 2817 | R§ 101,33 511,33 | R§ 28,39 $11,75 |R$ 2957

SinoviD4 51115 |R§ 27,89 51111 [R5 2778 R$ 177,35 511,33 | R§ 25840 511,65 | R5 29,30

8inoviD4 51115 |R§ 28,08 51116 [R5 28 11 511,33 | R§ 2859 511,45 |R5 2893

9inoviD4 51115 |R$ 27 96 51125 |R$ 2825 511,33 | R§ 28 47 51145 |R5 2881
10/mowi04 | §11.45 |R$ 2880 $11.35 | R§ 2851 511,33 | R5 28 46 511,60 | R5 2922
1linovi04 [ §11.38 |RE 28,57 51137 |R§ 28,54 $11.50 | R§ 28,90 51170 |R$ 2947
12inovi04 [ §11.40 |RE 28,29 51136 [R5 2818 511,50 | RS 28,57 511,60 | R$ 28,85
16/nowi04 | §11,50 | RS 2851 511,50 |R% 2851 11,75 | R 29,21 11,75 |[R$ 20,21
17inovi04 | §11,80 |RE 20,04 511,85 |[R$ 2918 $12,00 | R§ 20,50 $11,90 |R$ 20,32
18/nowi04 | §11,90 |[RE 2045 512,00 |[RE 2973 512,05 |R$20.87 | | 1| $1200 |[RE2073
19nowi04 | §11,75 |[R§2815 511,80 |R§ 29,29 $12,00 |[R§2985 | REG253 511,95 |[R§ 2971
22inovi04 | §11,80 |R§ 28,05 51187 [R5 29,24 $12,00 | R§ 28,60 R§ 0,00 511,95 |R§ 29,46
23movi04 | $11,95 [R5 29,36 | | 51195 |[R$ 29,36 | | 51210 |R$ 2977 [ (Rs12373)[ $1215 |R5 29,91
24inoviD4 [ §11.91 |R§ 28,23 RE 4946 51191 |[RE2923 | R54946 $1210 |R§ 28,75 RE 0,00 $1215 |R§ 29,89 RE 0,00 | 27480
25novi04| §11.91 |[R$52924 RE 0,00 51190 |[R$29.21 | R§1237 $12,00 | R 2948 | R§ 123,69 51205 |[RE29.62 | RE 123,69 | 27487
26/nov/04| §11,85 |R$ 2885 R§ 73,70 51181 |[R52874 | R§ 110,55 $11,90 | R§ 28,98 | R§ 122,83 51200 |R5 2926 RE 61,42 | 27296
29/novi04| §11.70 |R52872 | R$ 18588 $1170 |[R$ 2872 | R$ 136,21 $11,80 | R% 28,99 | R§ 123,92 51185 |[R52913 | R§ 18588 | 27538
30/mowi04| §11.60 |RE2806 | RE 12244 51166 |[R$2823 | R§4898 511,80 | R5 28 61 RE 0,00 51175 |[RE2847 | RE122.44 | 27209
1/deziD4 $1155 |R$ 2777 RE 60.91 51155 |[R§ 2777 | R§ 13401 $11.70 | RE 28,18 | R$ 121,83 $11.75 [R5 2831 RE 0,00 [ 27073
2idez/04 511,40 |R$ 2758 | RE 184,02 51142 |R5 27,63 [ R$ 150,48 511,60 | R$ 28,12 [ R§ 122,68 $1155 |[R$ 27,99 | RE245 36 | 27262
3dez/04 $11,35 |[RE 2719 RE 60,83 $11,38 |R$ 27,27 | RP 48,66 $11,60 | R 27 86 RE 0,00 $1155 |[R$ 27,73 RE 0,00 | 27036
G/dez/04 $11,40 |[RE 2740 | (R! 5)| $1150 [R$ 2776 | (RE145,78)[ %$11,60 | R§ 28,03 RE 0,00 511,61 |[RE28,06 | (RS )
7idez/04 §11,40 |[RE 27,74 511,36 |RE 27,63 | R§ 172,62 511,60 | R§ 28,28 RE 0,00 511,60 |RE 28,28 RE 12,33 | 2,7400
S/dez/04 $11,45 |R§ 28,08 51145 [R5 2808 | (RS 11 511,60 | R§ 26,49 RE 0,00 511,60 | RF 26,49 RE 0,00 | 27578
idez/04 §11,40 [R5 25,18 51140 |[R52818 | R3 62, 53 $11,50 | R§ 25,46 [ R 125,07 511,60 |RF 26,74 RE0,00 | 27793
10/dez/04 | §11.40 |RF 2814 51150 |R§ 2842 5124 511,60 |RE2870 [ (Rs124381)[ B$11,60 [RF 2570
13/dez/04 | §11,60 |RF 28,59 §1162 |R§ 28,64 $11,60 | R§ 28,59 R§ 0,00 $11,60 | RF 28,59
14idez/04 | $11,65 [R5 28,70 511,60 |R52856 | R52488 511,70 |R$ 28,84 | (Rs12439) B$11.70 [R5 25,84
15/dez/04 | §11,65 |R§ 28,31 511,60 |RF 2817 R$ 0,00 511,70 | R5 28,44 R 0,00 511,75 | R§ 28,58
16/dez/D4 | §11.70 |R§ 28,52 511,60 | R§ 28,25 R$ 0,00 $11,70 | R§ 28,52 RE 0,00 $11,75 | R§ 28,66
17idez/D4 | $11,55 |R§ 27,87 $1155 |RE27.87 | REG111 $11,70 | R§ 28,28 RE 0,00 511,65 |RF 26,14
20/dez/04 | §11,60 |R$ 27,68 $1165 |[R$2782 | (R81209 511,70 | R 27,95 RE 0,00 511,65 | R§ 27,82
21/dez/04| §11.60 |[RF2774 51160 |[R$2774 | REG0,60 511,70 | R§ 28,01 RE 0,00 11,70 |[R52801 | (R§ 0)
22/dez/04| §1157 |[RE27.79 51155 |[RE 2774 511,70 | R§ 2514 RE 0,00 511,65 |R5 28,01 R$ 60, 85 27044
23/dez/04| §11,60 | RS 2781 511,60 | R5 27,81 511,70 | R§ 28,08 RE 0,00 511,65 | R5 27,94 RE 0,00 [ 2,6991
27/dez/04| §11,60 | RS 2781 511,60 | R5 27,81 511,70 | R§ 28,08 RE 0,00 511,65 | R5 27,94 RE 0,00 [ 2,6991
28/dez/04| §11,60 | RS 2781 511,60 | R5 27,81 511,70 | R§ 28,08 RE 0,00 511,65 | R5 27,94 RE 0,00 [ 2,6991
29/dez/04 | §11,60 |R$ 27,50 $11,60 | R 27,50 511,70 | R 27,77 RE 0,00 $1170 |RE27 77 | 0,13)| 2,6724
30/dez/04| §11,55 |[R§2712 511,60 | R5 27,25 511,70 | R§ 27 52 RE 0,00 11,70 | R 27 52 RE 0,00 [ 2,6511
3fjan/05 51145 |R$ 27,08 511,50 | R 2722 511,70 | R§ 27 75 RE 0,00 $11.70 |RE 27 75 RE 0,00 [ 26709
4/jan/05 51135 |R§ 2712 51140 |R5 27 26 $11.65 |RE2793 | RE60,70 511,65 | R§ 27 93 RE 60,70 | 2,6980
5lian/05 51135 |R§ 2712 51140 |R5 2726 511,65 | R 27,93 RE 0,00 511,65 | R§ 27,93 RE 0,00 [ 2.6980
Glian/05 511,35 |R$ 27,36 $11.35 | R$ 27,36 511,65 | R§ 2817 RE 0,00 511,65 | R5 2817 RE 0,00 [ 27187
7lian/05 511,45 |RE 27,52 51150 | R§ 27,65 $11.65 | R 28,08 RE 0,00 $11.65 | R 28,08 RE 0,00 [ 27089
10/jan/05 511,55 | R 27.63 511,60 |RE 2777 $11.65 | R§ 27.90 RE 0,00 $11.75 |R$ 2817 | (RE 121.30)| 2.6956
11/jan/05 $11,55 | R§ 27,87 51165 |[R§ 2815 511,65 | R§ 2815 RE 0,00 51175 |R§ 28,42 RE 0,00 | 27164
12/fjan/05 $11,50 | RE 27,50 51160 |R$ 2777 511,60 |R$ 2777 [ R$ 60,66 51175 |[R§ 2818 RE 0,00 | 2,6960
13/fjan/05 $11,50 |R§ 27,52 RE 0,00 51146 | RS 2741 $11,53 |R$ 2760 | R584,95 $1158 |[R$ 2773 | RE206,34 | 26973
14/jan/05 §11,40 |R$ 27,30 | R§ 121,59 51140 |R% 27,20 $11,52 | R§ 27,65 RE 0,00 51155 |R$ 2771 RE 36,48 | 2,7020
17/jan/05 $11,35 |RE 2716 RE 60,78 51133 |[RE 2711 $11,52 | R§ 27 65 RE 0,00 $11,55 |R$ 27,70 RE 0,00 | 27013
18/jan/05 $11,30 |RE 27 16 RE 61,05 $1132 |R§27.21 | RE1221 51155 |R327.84 | | 442)] $1155 |R§ 27,84 RE 0,00 | 27133
19/an/05 11,40 |R$ 2740 | (RE121,98)] $1135 |RE2727 | (R§ 511,60 |RE2794 | | 1| %1155 |RE 27,81 RE 0,00 | 27107
20/jan/05 $11,35 |[R§ 27,35 RE 61,16 51130 |[RE27.21 | REG1I5E 511,50 | R§ 2776 | R 122,31 511,55 |R§ 27,89 RE 0,00 | 27180
21/fjan/05 $11,30 | RE 26,84 RE 60,41 511,18 |R5 26,52 | R§ 144,98 511,50 | R§ 27,38 RE 0,00 511,50 |R§ 27,38 RE 60,41 | 2,6849
24/jan/05 $11,30 | R§ 26,76 RE 0,00 511,20 | R 26,50 5 2410)| $11,45 |R§E2717 | REE0,26 511,50 | R§ 27,30 RE 0,00 | 26782
26/fan/05 $11,30 | R§ 26,76 RE 0,00 511,20 | R 26,50 R§ 0,00 511,45 | R§ 2717 RE 0,00 511,50 | R§ 27,30 RE 0,00 | 26782
27/jan/05 $11,25 | R 26,46 R 58,91 51115 |R52619 | RES59MM $11,30 | R§ 26,59 [RE 179,73 11,40 |RF 26,85 | R$ 119,82 | 26627
28/fan/05 §11,20 |R§ 26,18 R§ 58,63 $11,15 | R 26,05 R§ 0,00 511,30 | R§ 26,45 R§ 0,00 $11,30 |[RF 26,45 | R$ 119,25 | 2,6500
31/jan/05 511,24 |R$2587 | (R547,03)| $11.15 |RE 25,63 R§ 0,00 511,30 | R§ 26,03 R§ 0,00 $11,30 | R§ 26,03 RE0,00 | 26129
1ifewi05 §11,20 | R§ 25,67 R§ 46,89 $11,15 |R§ 25,54 R§ 0,00 511,30 | R§ 2594 R§ 0,00 511,30 |R§ 2594 RE 0,00 | 26049
2iTevi0g 511,10 |R$ 2556 | RE 117,80 511,08 |R52551 | RHBZ46 511,15 |R$ 25,69 [ RF 176,70 511,30 | R 26,08 RE0,00 | 26178
3ifewi0g 511,15 |R§ 25,52 51 611,00 [R$ 2513 511,10 |[R$2539 | R55E,56 $11,15 |[R§ 2552 | R$ 175,68 | 26027
4ifevi0g 511,00 |R$2511 | RE175,57 510,83 | R§ 24 67 $11,10 | R§ 25,37 RE 0,00 511,01 |[R§ 2514

Qifevi0s 510,95 | R 2497 RE 58,50 510,94 |R§ 2494 $11,05 |[R§2523 | RES8,50 $11,05 |R§ 2523

10/evi05 511,00 |[R§2519 | | 51110 |R5 2545 511,05 | R§ 2532 RE 0, DD 51119 |R5 2569

11/4evi05 51115 |R§ 2549 511,20 |R§ 2562 511,20 | R§ 2562 )| $11,30 [RE 2588

14/evi05 51115 |R§ 2524 51140 |R5 2588 511,20 | R§ 2536 511,50 | R 26,14

15/Hevi05 511,25 |R§ 2547 511,50 | R5 26,11 511,30 | R§ 2560 511,66 | R 26,52

16/4evi05 511,40 |R§ 26,03 $1135 [R5 2590 511,35 | R§ 25,90 511,60 | R 26,55

17 Hevi05 511,50 |R§ 2598 511,65 | R 26,36 511,65 | R$ 26,36 511,80 |R5 26,74

continua...
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...conclusdo
Soja (S0J) 2004/2005
Data do Abril (Abrg) Maio (Mais) Junho (Jung) Julhao (Juls) Mercado
Pregio Cotacdo Walor Cotacdo Walor Cotacdo Walor Cotacdo Walor Dolar | Avista
USS/SC | Liguido/RS [ Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS |A USS/SC | Liguido/RS |Ajuste emRS| USSISC | Liguido/RS (RE)
18fev/0s §11,85 |R$ 26,92 [ (RE 404, $12,00 |RE 27,31 $12,00 | R$ 27,31 $12,25 |R§ 27,95
21ffevi05 | $1215 |[RE2779 | (R 51225 |R§ 2504 512,25 | R§ 28,04 51240 |R5 2843
22ffevi05 | $1270 |[R$29,52 | (R §1280 |[RE29.78 | (R 512,60 | R§ 29,26 §13.00 |R§ 30,30 || .08}
23fewi05 | $1255 |R§2896 | RE17460 | $1260 |RE2909 |R$23280 | §1250 |[R§2883 $1275 |[R§ 20,48 | R§291,00 | 25867
24/fevi0S 512,40 |R$ 2917 | RE177,82 $1245 [R5 2930 | R§ 177,82 $12,50 | R§ 29,43 R 0,00 $1260 |RE20.69 | RE177,82 | 2,6344
25fevi0s §12,80 | R$ 30,07 $12,80 |R§ 30,07 . $12,90 |R330,33 | | $1295 |RE 30,46 || )
28/fewi05 | §13.44 |R§ 3123 51344 [R5 3123 $13.54 | R$31.49 513,59 | R 3162
1/imar/05 | $13,65 |[R§3213 | (R $1355 |R§ 3187 13,70 | R§ 3227 1370 |R§ 3227
2imar/05 | $13,90 |[R§3317 | (R 80)| $1375 |R§3278 1375 |R§ 3278 $1395 |R$ 3330
3imar/0s 513,60 |R$32858 | RE36113 51345 [R5 3248 $1345 |R§ 32,48 $13,60 |R5 32,88
4imar/05 §13,70 |RE 3282 [ (RE119,31)] %1369 |RE 3280 $13,70 | R§ 32,82 $13,75 |R§ 32,96
7imar/05 | §13.70 |R§ 33,03 R$000| %$1360|R§3277 $13.75 | R$3317 | ( )| $13.80 |R$ 33,30
8/mar/05 [ $13,70 |R§ 3335 R$000 | $1357 |R§33.00 $13,70 |R$3335| REG052 [ $1383 |[RE3370
9/mar/05 | $13,85 |R$ 33,89 | (RE182,22)| $1355 |[R$ 33,08 $1365 |R$3335| REG0O74 | $1395 |RE3416
10/mar/05|  §13,85 [RE 34,16 R 0,00 $13,80 [R5 34,03 $1385 |[RE3416 [ ( S $14.20 |[RE 3512
11/mar/08| $14,30 [R$ 3517 | (RE 547 56)| $1425 |[R§ 35,03 $14,30 |R$ 3517 | (RE 547,55 51450 |R§ 3571
14/mar/05| §14.30 |R$ 3590 R$000| $1430|R§3590 514,30 | R$ 3590 RE000| %$1460|RF3673
15/mar/05| §14,30 |R§ 3599 51480 | R 3737 $1480 | R§ 37,37 [ (Rs521,38)| $1500 |R$ 3793
16/mar/05| §14.80 |RE 37,18 51480 [R5 3718 514,80 | R§ 3718 R$000| %1500 |R§37.73
17/mar/05|  §14,80 |RE 37,11 51430 [R5 3548 $1420 |R§E 3521 [ RE 735,97 51445 [R5 3589
18/mar/05| §14,90 | R§ 36,91 $1425 |R$ 3515 $1430 [RE 3528 | (RE12204)] $1436 |RE 3544
21/mar/05| §13.70 |R$ 33,83 $13.79 | R 3407 $13.90 | R§ 34,37 [R5 49045 | §$14.00 |R$ 3465 RS 33,00
22/mar/05 $1370 [R5 3346 $1380 |RF3373 [R$ 12140 | $1395 |[RF 3413
23/mar/0a 51345 [R5 3336 $13,56 | R$ 33,66 | R§29596 | $1365 |R§33.91
24/mar/0s $13,55 |R5 33,64 $13,65 [R$ 33,92 | (RE111,01)] $1375 |[RH 3419
28/mar/05 $1375 |R$ 33,98 $13,85 [RE 3425 | (RE24532)| $14,00 | RE 34 66
29/mar/05 $13.75 |[R$ 3398 513,85 | R 3425 RE000| $1400|R§ 3466
30/mar/05 51400 |R$ 3395 $1420 | RF 34,49 [ (R542131)| $1425 |R$ 3462
31/mar/0a §1425 |[RE3455 | (R $1445 | RE3508 | (R530039)| $1460 |R$3548 || ;
1/abri0s 51354 |R5 3244 | R§ 547,95 $13,74 |R§ 32,97 [R5 847,95 $13,87 |RE3331 | REE71,67 | 26541
4/abr/0s 51340 |R5 31,99 | R§ 166,84 $13,62 | R§ 32,57 [ R§ 143,00 $1375 |R$E3291 | R§ 143,00 | 26482
S/abr/05 $13.40 | R5 3167 REO000| $1360 |RE3219| RE2362 | B$1372 [RF3251| RE3543 | 26244
G/abr/05 51340 [R5 3125 R5000| $1355 |R$3164 | RFE5835| $1375 [RFE3216 [ (RF 3501) 25933
7labri0s $1350 |[RE3166 | (RE117,21)] $13,55 [R§3179 R$000| $1370 |R$3218| RES5861 | 26047
8/abri0s $1325 |R$ 30,72 | R$ 290,57 $13,35 |R$ 30,98 [R§ 232,45 $13,60 |RE3163 | RE116,23 | 25828
11/abr/05 $13,15 |R$ 30,40 [ R$ 115,99 $13,20 | R$ 30,52 [ R$ 173,99 $1335 |R$30,91 | R$280,08 | 25776
12/abr/05 $1330 |[R§3079 [ (R $13.40 | R$31.05 | (R5232,05)| $1355 |R§31.44 || 5
13/abr/05 51349 |R531.00 $13,52 | R§ 31,08 = 138,11)[  $13.64 |R§ 31,39
14/abr/i05 $1355 |R$ 3143 $13,65 | R$ 31,69 [ (Rs15081)| $1375 |R$ 3195
15/abri0s $13,55 |R5 31,80 $13,50 | R§ 31,67 [R5 175,584 $13,60 |R5 31,93
18/abr/05 $13,50 |R$ 31,74 51340 |R§E 31,47 [RE 117,45 $13,55 | R§ 31,87 RE 31,00
19/abr/05 $13.85 |R§3216 | (RE521.36)( $13.95 |[R§3242 |(RE463.43) 25746
20/abr/05 $13,90 |R§3218 | ( $1390 |[R§3218 | R 57,76 | 2,5671
22/abr/i05 $1380 |R§ 3148 [RE 114,08 | §1395 |RF 3186 5 57 25351
25/abri0s 514,05 |R$ 3192 | (Rs23364)[ $1420 |RF 3230 |(RF28 )
26/abr/05 $13,95 |R$ 31,83 [R$ 113,96 51401 |RE3198 | RE216,52 | 25324
27/abr/05 $13,60 | R% 30,68 [ R$ 395,89 $1385 |R$3131 | R5180,958 | 25136
28/abr/i05 $13,50 |R$3084 |R§ 11448 | $1370 |[R$3135 | RE171,72 | 25440
29/abr/i05 513,50 | R§ 30,58 RE0.00 | $1380 [R§3134 [(RE11 )
2/mail05 $13,40 |R$3015 |R§ 11299 | $1365 |[R§3077 | R§ 169,49 | 25109
3/maills $13.40 | R§ 29,94 $13,60 |R5 30,44 RE 56,15 | 2,4956
4/maills $13,45 | R§ 20,67 $1370 |R$ 30,28 ||
5/mai/05 51345 |R§ 2972 $1375 |R5 3046
6/mai/05 $13,60 | R§ 29,97 $13,85 |R$ 30,58
9/mail0s $13,65 | R§ 29,93 $13,95 | R 30,66
10/mai/fos $13,80 |R$ 30,57 | (RS 51 $13,95 [R5 30,94
11/mai/0s $13,60 | R$ 20,09 [ R§ 221,65 $13,88 |R§ 30,68
12/mail05 $13.47 |R$29.70 [R$ 14420 | $1373 |R$ 30,34
13/mail0s $13,20 |R$ 2916 [R$ 300,63 | $1343 |[R§2973
16/mail0s $1330 |R$29.38 [ (Rs111,2¢)| $1355 |R$ 30,00
17/maifg $13,30 | R§ 29,38 R 0,00 $13,55 |R5$ 30,00
18/mai/ds $13.30 | R$ 29,19 R 0,00 $13,75 | R$ 30,30 RS 28,20
19/mai/0s RS 0,00 $1375 |R$ 30,30
20/mail05 R$000| $1375|R§3030
23/mail0s R$000| $13.80 |R§2995
24/mail0s R$000| $13.80 |R§2995
25/maifds R 0,00 $13,80 [R5 29,95
27/mailds R$ 0,00 $13,90 | R$ 29,68
30/mail05 R$000| $1400|R§2963
31/mail0s R$000 | %$1430 |R§3104
1/juni05 R$000 | %$1435|R§3140
2/junios R 0,00 $14,30 [R5 31,00
3junios R$ 0,00 $14,26 | R 30,96
6jun/05 RE0.00 | $1450 |RE 3205 64.79)] 2.
7fjuni0s R$000 | $1440 |R$3195| RE110,78 | 24618
8/jun/05 R$000 | $1430 |R$3158 | R§110,38 | 24529
2juniog R 0,00 51405 |R5 31,49 | RE230,14 | 2,4801
10/un/05 R 0,00 514,05 |R5 31,49
13/jun/05 RS 0,00 51448 |RE 32,01
14/jun/05 R$000| %1455 |R§3211
158fun/05 R$000 | %1460 |R§3203
16/4un/0s R 0,00 $1460 [R5 32,03
17jun/0s R 0,00 $14,60 |R5 32,03
20/jun/0s R$ 0,00 $14,80 | R$ 31,87 2,3896 | RS 30,00
Ajuste acumulado Alista Alista Alista |(52.12252) Alista

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Data do Abril (Abrg) Maio (Maif}) Junho (Jung) Julho (Julg) Mercado
Pregio Cotacdo Walor Cotacdo Walor Cotacdo Valor Cotagdo Valor Dolar | Avista
USHSC | Liquido/RS | ajusteemBs | USSISC | Liguido/RS | aAusteemFs | USHSC | Liquido/RS | Ajuste em RS | USSISC | Liquido/RS | ajuste em R (R$)
11/outi0s $12,95 |R§ 2575 $12,85 |R§ 2552 $1295 |R§ 2575 $13.10 | R% 26,09 R§ 2420
13/outi05 513,30 | R$ 26,54 513,25 | R$ 2643 | (RS 406, 513,30 [R5 26,54 | (RS 1)[ $13,25 | R§ 26,43
14/outi05 $13,30 | R§ 26,37 $1330 |[R$2637 | [R50 $13,30 | R§ 26,37 RE0,00 [ $13,30 | R§ 26,37
17/outi0s 513,40 | R 26,44 $13,45 |[R$2655 | (RE15 $13.45 | R5 26,55 | (R§150,79)| $13,30 | R§ 26,21
18/outi05 51335 | R§ 26,43 $1335 |[R52643 | RE100,89 | §1345 | R§ 26,65 RE 0,00 | $13,30 | R§ 26,32 :
19/outi05 $13,35 | R§ 26,54 $13,35 |RF 2654 RE 0,00 [ $13,45 | R§ 26,77 RE 0,00 | $1345 | R§26,77 | (R 151,90)| 22504
20/outi05 $13.35 | R$ 26,53 RE 0,00 [ 513,30 | R$ 2642 RE 50,62 | $13.45 | R§ 26,76 RE 0,00 | $1345 | R§ 26,76 R5 0,00 | 224938
21/outi0s $1315 |R5 2615 | R$20295 | $1313 |[RF2611 | RE17251 | $13.20 [RE2627 | RE253.69 | $13.20 | RF26.27 | R 25369 | 22550
24/out/05 $13.10 | RS 26,08 RE50,81 | $13,00 [R$2586 | R§E13210 | $13.19 | R§ 26,29 RE 1016 [ $13.15 | R$ 26,20 RE 50,81 | 2,2582
25/out/05 $13,20 | R$ 26,36 | (R% 101,80)[ $13,20 | R$ 26,36 | (RE 203,60)| $13,30 | R$ 26,50 | (R$111,98)] $13,30 [R§ 2659 | (RE152,70) 2,2622
26/out/05 $13,15 | R§ 26,40 RE5116 | $13,10 [R$ 2628 | RE102,31 | $13,20 |RE 26,51 | RE102,31 | $13,25 | RE 26,63 R% 51,16 | 2,2736
27/outi0s 513,05 | RE 26,32 | RE102,84 | $1310 | RE 26,44 RE 0,00 [ $13,20 | R 26,67 RE0,00 [ $13,27 |RE26,83 | (R$2057)] 2,2853
28/out/05 513,00 | R§ 2596 RE50,99 | $13,00 [R$2596 | R§ 101,99 | $13,20 | R§ 26,42 RE0,00 [ $1315 | RF 26,30 | R§122 39 | 2 2664
31/outi0s 512,94 | R§ 2558 R 60,68 | $12,95 [ R§ 25,61 RE 50,57 | $13,14 | RF 26,03 RE 60,68 [ $13,08 | RF 25,92 R3 60,658 | 2,2475
1inovi0s 13,05 |R§ 2583 | (RE 111,24) $1311 |R§ 2596 | (RF 161,80 $13,20 | R 26,16 (RE 60,67) $13,20 | R 26,16 | (RE 111,24)] 2,2472
3/novios 51315 |R$ 25,67 | (R$99,83)[ $13,25 | R§ 25,89 | (RF 139,76)| $13,25 | R§ 2589 (R 49,91} $13,25 | R§25,89 | (R549.91)[ 22184
4/novi0s $13,10 | R§ 2559 RE 4996 | $13,15 [R§ 25,70 R598,93 | $13,25 | R§ 25,92 RE0,00 [ $13,25 | R§ 25,92 R$ 0,00 | 22206
Tinovi0s 513,00 | R 25,08 RE 98,92 | 513,07 | R§ 2523 RE79.14 | 51315 | RF 2541 R5 98,92 | $13,20 | R§ 2552 R5 49,46 | 21952
8/novi0s $13,00 | R 25,02 RE0,00 [ $1310 |R§2524 | (RE2062) $13,20 | RE 2546 (RF49,37)] $13,20 | R§ 2546 R5 0,00 ] 21942
9/nowvi0s 51295 | R 24,63 RE 4887 | 51299 |R$ 2471 | RE 107,51 | $13,20 | R§ 2517 RE 0,00 | $13,20 | R§ 2517 R5 0,00 ] 21720
10/nowi05 | 512,85 | R$ 24 38 RE 97,63 | 512,90 | R§ 2449 RE 87,87 | 51310 | R§ 24 92 R5 97,63 | $1315 | R§ 2503 R5 48,82 | 21696
1nowi05 | 513,05 | R$ 2468 | (RF 194 34)) 513,00 |[RF 2457 | (RE97.17)| $13.05 | R§ 24 68 R5 4858 | $13.16 | R§ 2492 (R$9.72)] 21593
14/now/05 |  $13,00 | R§ 2512 RE 4954 | $13,00 [R$ 2512 RE 0,00 [ $13,05 | R§ 2523 RE0,00 [ $13.14 | R§ 2543 R% 19,82 | 2,2018
16/nov/0s | $13,00 | RE 2501 RE0,00 [ $12,95 | R§ 2490 R5 4935 | $13,05 | R$ 2512 RE0,00 [ $1314 | R$ 2532 RE 0,00 | 21933
17/inowi05 | $12,90 | RE 24,68 RE 9820 | $12,89 | RS 2465 RE 58,97 | $13,00 | RE 24,80 RE 4014 | $13,05 | R$ 25,00 RE 88,46 | 21842
18/now0s | $12,00 | R 2517 RE0,00 [ $12,80 | RE 2495 RE 90,01 | $13,00 | RE 25,30 RE0,00 [ $13,00 | RE 25,39 R§ 50,01 | 2,2295
21now05 | $12,80 | RS 24,81 RE 9953 | §12,80 [ R§ 2481 RE0,00 [ $1295 | R 25,14 R 4976 [ $13,00 | RF 25,25 RE 0,00 | 22117
22inowi05 | $1285 |R$2538 | (RF50,558)) $12,85 [R$2538 | (RF50,58)) $12,95 [ R$ 25,61 RE0,00 [ $13,00 [ RF 25,72 R§ 0,00 | 2,2450
23novi05 | $12,80 | R§ 25,11 R§ 50,30 | $12,77 | R§ 25,05 RE 8048 | $12,90 | RF 25,34 R$ 50,30 [ $13,00 | R§ 25,56 R§ 0,00 | 2,2355
24inovi05 | $12,75 | R$ 25,03 R550,35 | $12,70 | R§ 24,92 RE 70,49 | 512,84 | RF 25,23 R 60,42 | $12,94 | RF 25,46 R$ 60,42 | 22377
25/mowi0s | $1265 |RE2473 | RE10044 | 51248 [R$2436 | RE22097 | $12,70 |[RF 2485 | RE140,62 | $12,79 | RE25,05 | R$ 150,66 | 2,2320
28novi05 | 51245 [R$2396 | RF19853 | 51240 |RF 2385 RE79.41 | $12,65 | R§ 24 40 R5 4963 | $1280 | RF 2474 (R$9.93)) 22059
29/nowi05 | 512,45 | R§ 23,80 RE 0,00 [ 512,40 | R§ 2369 RE 0,00 | $12,65 | R$ 24 24 RE 0,00 | $1275 | R§ 24 46 R5 49,34 | 21930
30nowi05 | $1250 [R$2400 | (RE4550)) 1255 [R52411 | (RF 14550)| $1276 | R§ 24,57 | (R510890)) $1285 [RE2477 | (R$99,00)| 2,2000
1/dez/05 512,50 | R 24 17 RE 0,00 [ $12,60 |RF2439 | (RF 49, 51276 | RF 2475 $1285 | R§ 2495 R5 0,00 ) 22138
2/dez/05 $1255 |R52413 | (R§4 $12.65 |[R5F2435 | (RE49, 512,80 | R5 24 68 51285 | R5 2479 R5 0,00 ) 22013
5/dez/05 51265 |R52425 | [(RE95.70) $12,67 | RE 2429 512,80 | R 24 57 51286 | R§ 2471 (R% 9.87)] 21933
6/dez/05 31270 |R32409 | (RE48.88) $12,65 |R$23098 $12,75 | R§ 24 20 $12,80 | R5 2431 R% 5865 [ 21724
7/dez/05 $12,60 | R§ 24 16 RE 9879 | $12,55 | R§ 24,05 $12,70 | R5 24,38 $12,80 | R§ 24 60 RE 0,00 | 21953
8/dez/05 51265 |RE2454 | (RE40,87)] $12,64 | RE 2452 512,80 | R 24 87 512,80 | R§ 24 87 RE 0,00 | 22164
9/dez/05 512,65 | R§ 24,86 RE 0,00 [ $12,65 | R§ 2486 512,80 | R§ 2520 512,80 | R§ 2520 RE 0,00 | 22422
12/dez/05 | $13,00 | R$ 2591 | (RS 513,10 | R§ 26,14 513,01 | R§ 2593 51310 | RE 26,14 | (RE305,42)) 2,2624
13/dez/05 | $1310 | R$ 26,09 | (RE 101,63)| $13,19 [R§ 26,29 $13,20 | R 26,31 513,20 | R$ 26,31 [ (R 101,
14/dez/05 | $13,25 | R$ 26,76 | (RE 154,14)| $13,35 | R$ 26,98 $13,35 | R§ 26,96 $13,30 | R§ 26,87 | (R 102,75)) 2,2835
15/dez/05 | $13,18 | R$ 26,75 R57230 | $13,18 [RF 26,75 513,35 | R§ 27,14 $1335 |R5 27,14 [ [R5 51,64)) 2,2951
16/dez/0S | $13.40 | R§ 27,82 J| $13.40 |R§ 2782 $13.40 | R 27,82 $1340 |R§2782 | [(R§52,59)) 23373
19/dez/05 | $13,55 | R§ 28,70 513,45 |RE 2847 51345 | R§ 2847 $1355 | R§28,70 [ (R 160,42)) 23766
20/dez/05 | $13,65 | R$ 28,55 | (RE 105,66)| $13,65 | R$ 28,55 513,71 | R$ 28,69 $1376 | R§ 28,81 [ (RF221,80)) 2,3480
21/dez/05 | 513,65 | R§ 28,01 RE 0,00 [ 513,50 | R$ 27 66 $13,60 | R$ 27,89 $13,76 | R$ 28,26 R5 0,00 ) 23084
22/dez/05 | $13,75 [R$ 2854 | (R 10487)) $13,71 [R5 2845 | (RF 220,22)| $1375 | R§ 28,54 $13,76 | R$ 28,57 R5 0,00 ] 23304
23/dez/05 | 513,70 | R$ 28,09 RE 51,89 [ $13,70 | R§ 28,09 RE 10,38 | $13,75 | R§ 2821 $13,76 | R$ 28,23 R5 0,00 | 23062
26/dez/05 | $1375 |R§ 28,56 | (RE5246)) $13,70 |R§ 2844 RE 0,00 [ $13,75 | R§ 28,56 $13,76 | R$ 28,58 R5 0,00 ] 23316
27/dez/05 | B$13.65 [R$2870 | RF10617 | 51359 |[RF2856 | RE11679 | $1375 | RF 2894 $13,76 | R$ 28,96 R5 0,00 | 23593
28/dez/05 | B$1371[R$2853 | (REG3.08)| $13,70 [RF2851 | (RF 115.65)] $1380 | RF 2874 $13.76 | R$ 28,65 R5 0,00 | 23364
29/dez/05 | $13.71 | R$ 2853 RE0.00 | $13.70 | R$ 2851 RE 0,00 [ $13.80 | R$ 2574 $13.76 | R$ 28,65 R5 0,00 | 23364
2/fjan/06 $13.65 | R§ 28,32 RE 62,95 | $13.65 | R§ 2832 RE52.45 | $13.65 |R$2832 | RE157.36 | $1360 |R528.21 | RE167.85 | 23313
3fjan/06 51385 |R528.81 | (RE20995)| $13.84 |R$2879 | (RE 199.48)) 1380 |RE2870 | (R$157.48)) $13.85 [RE 2881 | (RF262.47)| 23331
4/fjan/06 $1390 |R52839 | (RE51.62) $13,80 | RE 2816 R$ 41,29 [ $13.93 | R§ 28,46 | (RS 134.20)[ $1395 | R§ 28,50 [ (R§ 103,23)| 2,2940
5fjan/06 51374 |R52794 | RE 16476 | $13.69 |RE2783 | R§11328 | 1375 |RE2797 | RE18536 | 51385 [R§ 2519 | R5102,98 | 22884
Gfjan/06 $1375 |R$2794 | (RE10,20) $13,70 |RE 2783 | (RE10,20)( $13,80 | R 28,06 (R 51,45)[ $13,85 | R§ 28,17 RE 0,00 | 2,2866
9fjan/06 $1333 |R32656 | RE42621 | $13,30 |RE2640 | R540502 | 51345 |RF26,83 | RE3IG518 | $13,55 [RE 27,06 | RE 304,44 | 23,2551
10fjan/06 $13,28 | R§ 26,45 RE50,74 | $1310 [R5 26,04 | RE20296 | 1316 |R$ 26,18 | RE20420 | 51325 | RF26,38 | RE304,44 | 2 3551
11fjan/06 51315 |R3 2646 | RE133,30 [ $1314 |RE2644 | (RE41,01)[ $13,20 | RE 26,58 (RE 41,01)[ $13,25 | R§ 26,69 RE 0,00 | 2,2786
12fjan/06 513,00 |R52591 | RF152,60 | $12.89 |RE2566 | RF25449 | 51290 |RF2566 | RH30538 | $13,09 [RE 26,11 | RE162,87 | 2,2621
13fjan/06 513,05 |RE 26,06 | (RE50,97)] $12,89 |RE 2570 R 0,00 | $13,00 | R§ 25,95 | (R 101,94} $13,05 | R$ 26,06 RE 40,78 | 2,2653
16fan/06 513,00 | R 26,00 R$51,05 | $1290 [R§2577 | (R$10.21) $1310 | R§ 26,23 | (RF10211)] $13,10 | R$ 26,23 | ([R5 51,05)) 2,2691
17/fjan/06 512,99 | R$ 26,34 R§ 10,34 | $12,86 | R5 26,04 RE 41,34 | $13,05 | RF 26,47 R$ 51,68 [ $13,02 | R§ 26,41 R$ 82,69 | 2,29569
18fjan/06 51270 |R$2598 | RE302,96 | $1265 |R52587 | RE219.38 | $1275 |RE2610 | RE31340 | $1280 |R§ 2622 | RF229.83 | 23215
19/an/06 512,80 | R§ 26,37 | (RF 105,02)| $12,70 [R5 26,14 )| 512,75 | R$ 26,25 R50,00 [ $12,95 | R§ 26,72 5 )
20/jan/06 512,90 | R§ 25,88 | (RF 10250)| 12,80 | R$ 2566 512,99 | R$ 26,09 | (R 246,00)( $13,10 | RF 26,34
23/fjan/06 $12,90 | R§ 2559 RE0,00 [ $1295 |R§25.71 $13,15 | R$ 26,16 | (RS 162,39)[ $13,15 | R§ 26,16
24/jan/06 51295 |R§2549 | (R§5038)| $12,85 | R§ 2527 513,00 |RF2561 | R$15113 | $13,15 | R§ 2594
26/jan/06 $1285 |R§2513 | R§ 10027 | $12.79 | R§ 2500 $12,92 | R§ 2520 R 80,22 | 13,00 | R§ 2547
27/jan/06 $13,05 | R§ 2530 [ (R$ 195 $13.07 |[R§ 2535 513,20 |R$2563 | (RE27505)| $1325 |R§2574 | ( )
30fjan/06 $13.30 | R§ 2587 | (RF 24842)| §13,30 | R$ 2587 513,42 |R$ 2613 | (RE215.61) $1350 | R§ 26,31 [ (RE 24542)| 22082
31fjan/06 $1335 |R§2598 | (R§4968)| $13.26 |R$2578 513,44 | RF 26,18 (R% 19,67)] $13,50 | R 26,31 R$ 0,00 ] 22080
1ffevi0B 51320 |R52582 | R§ 14994 | §1310 | RF 2560 $13,35 | R$ 26,15 R5 89,96 | $13,40 | RF 26,27 R5 99,96 | 22213
2ffevi0B 51310 | R5 2568 | R$ 10022 | $13.02 | R§ 2550 $13.29 | R§ 26,10 RE G013 | $1330 |RF 2612 | R$100,22 | 2,2971
3ffevi0B $1315 | R§2557 | (RE4974)| §13.10 | RF 2546 $13.33 | R$ 2597 (RE39.79)) $1335 |R526.01| (RF49.74)) 22107
Giffevi0B $13.11 | R§ 2513 RE39.32 | $13.05 | R$ 25,00 $13.35 | R$ 25,66 (R 19 $1345 |R§E2588 | [(R§98.20)) 21842
Tifevi0B $13.30 | RF 2566 | (RE 187.44)| §13.24 | R§ 2553 513,40 | R5 2588 (RE 49 513,45 | R§ 2599 R5 0,00 ) 21923
Sffevi0a 51310 |R5 2514 | R 196,76 | $13.00 | R§ 2492 $13.35 | R$ 2569 R548.19 | $13.34 |RF 2566 | R$108.22 | 21862
9ffevilB 51316 |R$ 25,07 | (R§58,61) $13,16 | R§ 25,07 $1340 | R§ 2559 (RE 48 84)| $1339 |R§ 2557 | (R54884)] 21707
10/fevi0B $1320 |R32496 | (RE38,81) $1317 |R5 2489 $1345 | R§ 2550 (RE 4851} $13,50 | RS 25,61 | (R§ 106,72)| 2,1560
13ffevi0B $1330 |R$2513 | (REO6,86)( $13,20 | R 2491 $1350 | RE 2556 (R§ 484 $13,60 | R5 2577 | (RS 9686)) 21524
14/fevi0B $13,25 | R§ 2482 RE 4810 | $13,20 [R$ 2472 $13.40 | R§ 2514 RE 96,19 | $1345 |RE2525 | RE 14420 | 21376
15/fevi0B 513,20 | R§ 24 63 RE 47,94 | $13,20 | RE 2463 51340 | RE 2505 RE0,00 [ $13,45 | RE 25,16 RE 0,00 | 21307
16/fev/0B 51330 |R32464 | (REO5,20)] $13,25 |RE2453 | (RE47.60)| $13.46 | R§ 2408 (RE5712)| $13562 |R$2510 | (RS G66,64)[ 21156

continua...



53

...conclusiao
Soja (50J) 2005/2006
Data do Abril (Abri) Maio (Maig) Junho (Jun@} Julho (Jul@) Mercado
Pregio Cotacdo Walor Cotacio Walor Cotacdo Walor Cotacio Walor Dolar | Avista
USS/SC | Liquido/RS | ajusteemRg | USSISC | Liquido/RS | AjusteemPg | USSISC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USSISC | Liquido/RS | ajuste em R (R%)

17 Hevi06 513,60 | RE 2541 | [R5 286,96)| $13.60 |RE2541 | ( 78] $13,70 |R$ 25,62 | (RE 22056)| $13,74 [RE2571 | ( 10,43)
20/evi08 $13,60 | R§ 2531 RE0,00 [ $13,58 | R$ 2527 R 19,06 | $13,65 [ R§ 2541 RE 4766 | $13,75 | RE 2563 (R )
21fewi0E $1340 |RE2516 | RE19250 | $1335 |R52505 | RE22138 | 51350 |RE2538 | RE14435 | $1350 |R§E2538 | RE240,63 | 21389
22/evi08 $13,35 | RE 2504 $13,28 | RE 2490 R§ 67,35 | §13,40 [R§ 2515 RE9622 | $13.40 | RE2515 R§ 96,22 | 21382
23evi08 $13,45 | RE 2530 51319 |RE 2474 R5 86,71 | §13,43 |[R§ 2525 (RE28,90)] $1344 |RE2528 | (RF3554) 21411
24 feviDB 513,55 | R§ 25,46 ( 19)] $13,26 | R$ 2484 (RS | $13,40 [ RS 2514 R$5 2886 | $13.45 | R§ 2525 ( | 21376
1imar/08 $13,49 | RE 2504 RES5712 | $1319 | R§ 24,40 R5 66,64 | §13,35 |[RE 2474 RE 4760 | $13.40 | R 2485 R 47,60 | 21156
2imar/08 $13,69 | RE 2550 | (R5190,65)| $13.40 [R5 2489 [ (RE20018)[ $13,56 | R§ 25,22 | (RE200,18)) $13,61 | R$2533 | (RE200,18)) 21183
3imar/08 $13,65 | R§ 2532 RE 38,00 | $13.30 | R§ 2458 R 95,01 | $13,53 | R§ 25,07 RE 2850 | $1357 |RE2515 R 38,00 21113
G/mar/08 $13,63 | R§ 25,60 RE19.21 | $1325 [R5 2478 R54803 | $1340 [RE2510 [ R$12488 | $1349 [R5 2530 R 76,85 | 21347
Timar/08 $13,60 | R§ 2597 RE29,25 | $1325 [R5 2521 RE 0,00 [ $13,40 | R§ 2553 RE0,00 [ $1349 |[R52573 RE 0,00 | 21667
8/imar/08 51326 |R52532 | RS 51296 |RE 2467 | RE28363 | $13,21 [R§2521 | RE18583 | $1325 [RE2530 | RE23473 [ 21734
9/mar/0E $13,30 | R$ 25,37 ( 513,04 | R§ 2480 (R$756,14)| $13,21 | R$ 2517 R$ 0,00 | $1325 |R§ 2526 R$ 0,00 | 21706
10/mar/06)  $13,35 | R$ 25,06 51310 |[R§2452 | (R 1| 513,27 | R§ 2489 (RS 5)| $1330 |R$2495 [ (RE4513)] 21391
13imar/06) $13,30 | R§ 24,89 51296 | RE 2417 | RE134409 | §13,20 | R§ 24,68 REG7.24 | 51318 [RE2464 | RE11527 | 21347
14imar/06] $13.25 | R§ 24,53 $13.00 |R5 2400 [ ( $13.20 | R§ 2443 51320 |[R§2443 | (R
15/mar/06|  $13,24 | R§ 24,60 51315 | RE 2441 513,25 | R§ 24 62 51330 |[RE2473 | (RES
16/mar/06) $13,20 | R§ 24,27 $12,95 |R§ 2375 51315 | R§ 2417 51310 [R5 24,06 | R§ 189,36 | 21040
17imar/06)  $13,20 | R§ 24,46 $12,95 | R§ 2393 51310 | R§ 2425 RE4766 | $1315 |RE2435 | (R§ 47
20/mar/06|  $13,20 | R 24,80 $1298 | R§ 2433 513,15 | R§ 24,69 (RF48,24)] $13,20 | R5 24,80
21mar/0§) $13.15 |R§ 24,95 $13,00 | R§ 2463 51314 | R§ 2493 513,15 | RE 2495 RE 21,50
22imar/08 513,04 | RE 2458 51315 | R§ 24 82 $13,20 | R 2492
23/mar/06 $12,99 | R§ 2452 513,15 | R$ 24,87 $13,15 | R§ 24,87
24imar/08 $13,05 | R§ 2466 51320 | R§ 2498 ( $13,25 | RE 2509
27imar/08 51316 | RE 2516 51327 |R§ 2540 (RE68,60) $13,30 [RE2546
28/mar/08 $1313 | RE 2556 51320 |R§ 2572 REG9,72 | $13,29 |R§2591
29/mar/08 51310 | RE 2554 51317 | R§ 25,69 RE29,93 | $13,25 | RE 2587
30/mar/08 $1310 |RE 2520 ! 513,18 | R§ 2538 (RE9.86)[ $13.25 | R§2553
31imar/0§ 51292 |RE2443 | RE17511 | 13,10 [ R 24,82 RE77.83 | $13.05 |R§2471

3/abri0g $12,90 | R§ 24,05 R$ 19,22 | 513,03 | R§ 24,33 R$ 67,25 | $13,05 | R5 2437

4/abr/06 51275 |RE 2364 | RE 14366 | §12,95 | R§ 24,06 RE76,62 | $12,97 | RE 2410

5/abr/06 $1275 |R§ 2371 RE 0,00 [ $12,89 | R§ 24,01 RE57.63 | $13,00 | RE2425

Glabri06 51284 | R§ 2385 (RS 86,26)| $12,95 | R$ 24,08 (R§ 57,51)] $13.05 | RS 24,30

7labri0g $12,75 | R§ 2392 R 87,08 | §12,90 | R§ 24,24 RE4838 | $1299 | RE2443

10/abr/06 $12,65 | R§ 2375 512,87 | R§ 2422 RE29.08 | $1295 | RE 2439

11/abr/06 $1269 |R$2364 [ (RF3550) $1291 | R$ 24 11 ( 512,96 | R 2422

12/abr/06 $12,68 | R§ 2362 RE 9,63 [ $12,95 | RE 24,20 513,01 | R 2433

13/abr/06 $1250 |R52321 | RE173.08 | $13,01 [ RF 24,30 $13,02 | R 2432

17/abr/06 $12,50 | R§ 2316 RE 0,00 [ $13,05 | R§ 24,33 513,10 | RE 24 44 RE 22,00
18/abri0G RE 0,00 | 513,05 | R§ 2418 $13,08 | R5 2424

19/abr/06 RE 0,00 [ $13,10 | RE 2416 ( 1| $1312 |RE 2420

20/abr/08 RE 0,00 [ 51311 | RE 2433 (R 51| $1315 | R§ 2442

24/abr/08 RE 0,00 [ $13.23 | RE2446 | (RS 114.12)] $13.23 | R§ 24,46

25/abr/06 RE 0,00 [ $1319 | R 24 52 RE3823 | $1318 |RE2449

26/abr/06 RE 0,00 [ $1315 | RE 24,36 513,20 | R§ 24 47

27/abr/06 RE 0,00 [ $1315 | RE 24,36 513,20 | R§ 24 47

28/abr/08 RE 0,00 [ $13,43 | RE 2452 513,45 | R 2456

2imai/0g RE 0,00 [ $13,55 | RE 24 43 $13,55 | RE 2443

3imail/0g RE 0,00 [ $13,60 | RE 24 65 $13,55 | R§ 2455

4/maillG RE 0,00 | 513,65 | RE 24 67 51347 |RE 2430

5imai/0g RE 0,00 [ $13,70 | R§ 24,69 513,47 |RE 2422 ;

8/mai/0g RE 0,00 [ $13,65 | RE 2471 513,45 |RE 2430 R$ 18,60 | 20667
9/mai/0g RE 0,00 [ $13.65 | RE 24 63 513,60 | RF 2452 | | )
10/mai/06 RE 0,00 [ 513,70 | RE 2472 $1363 |R$2458 [ (RS 27 81)| 2,0600
11/mail06 RE 0,00 [ $13,70 | RE 2514 513,60 | R§ 2493 R§ 2822 | 20904
12imail0g RE 0,00 [ $13,70 | R§ 2567 $13,56 | R§ 2537 R 38,33 | 21294
15/maildg RE 0,00 | 513,65 [ RS 26,21 51347 |R5 2582
16/maif06 RE 0,00 [ $13,65 | RE 2567 $13,55 | RE 2545
17imail0g RE 0,00 [ $13,60 | RS 26,34 $13,55 | R§ 26,23
18/mai/dE RE 0,00 | 513,60 | R§ 26,02 $1345 | R$ 2570
19/mai/l06 RE 0,00 [ 513,55 | RE 26,23 $13,31 |RE2570 R§ 22,80
22imail0g RE 0,00 513,17 | R 26,61
23iImail0g RE 0,00 $13,15 | R§ 26,32
24imail0g RE 0,00 $13.10 | R 27,93
25/mail0g RE 0,00 $13,05 | R 26,37
26/mai/l0g RE 0,00 $13,05 | R 26,37
29/mai/dG RE 0,00 51310 | R§ 26,23
30/mai/06 RE 0,00 $13,10 | R§ 26,23
31mail0g RE 0,00 $13,05 | R§ 26,66

1jun/08 RE 0,00 513,14 | RS 26,08

2fjun/08 RE 0,00 $13,25 | R 26,61

5fjun/08 RE 0,00 $13,25 | R 26,61

Gljun/08 RE 0,00 $13,20 | RE 26,16

Tljun/08 RE 0,00 $13,15 | RE 2594

8/jun/08 RE 0,00 $13,10 | R§ 26,25 22711
9fjun/08 RE 0,00 $13,08 | RE 26,06 2,2600
12/un/06 RE 0,00 51310 | R§ 26,38 12,2811
13/jun/06 RE 0,00 $13,30 | R$ 27,18 [ (RE 207 60)| 2,3067
14/jun/06 RE 0,00 $13,20 |RE 26,62 | RE102,69 | 22820
16/un/06 RE 0,00 $1310 |R$2593 | RE101,11 | 2,2469
19/jun/06 RE 0,00 513,20 | R$ 26,11 | (RE100,93)| 2,2429
20/jun/06 RE 0,00 $12,90 |R52550 | RE30350 | 22481 | RE2330

Ajuste acumulado Futuro Futuro R$ 307,91 Futuro Futuro R$ 203,11

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Datado Abril (JO7) Maio (KO7) Junho (MO7) Julho (NO7)
Pregio Cotacdo Walor Cotacio Walor Cotacdo Walor Cotagdo Valor Dolar |Mercado A
USS/SC | Liguido/RS | Ajuste emRS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguide/RS | Ajuste em RS Vista (RE)

2loutiDG | $13.40 [R§ 25,45 $13,25 |[R§ 2512 $1345 [R§ 2555 $1345 [R5 2555 21602 | R§ 2320
3loutiDe | 1330 [R$ 25,39 R 97,75 | $13,20 |R§ 2517 R% 48,87 | $13,35 [R5 2550 R597,75 | $13.40 [R5 25,61 R 4887 | 21722
4loutiDe | $13.40 [R$ 25,46 1| $13,25 |[R§ 2513 (R54862) $13,45 |RF 2556 (RE597,24)] $13,50 | R§ 2567

SloutiD6 | $1345 [RE 2555 $1337 |[R§2538 | (RE 116,64)| $13,55 | R§ 2577 (RE 97,20} $13,60 | R$ 2588 )
GloutD6 | $1350 |R$ 2570 1| 513,40 |RE 2548 )| $13,57 |[R$ 2585 (RE 19,46)) $13,60 | R$ 2591 R 0,00 | 21627
9/outi0E | $1360 | R 2584 J[ 513,50 | R$ 2562 (R§ 97,08)) $13,67 |R$2599 (RE97,08)) $13.74 |RF 2614 | (R 13591)] 2,1573
10/out/06 | $1350 | R 2553 513,40 |R§ 2532 R5 96,78 | $13,59 |RF2573 RE77.43 | 513,65 | R$ 2586 RE 87,10 | 21507
11/out/06 | $13.60 | R 2582 (R$ 97.00)) $13.46 | RS 2551 (R§ 58,20} $13.65 |R$2592 (RE 5820} $13.70 | R$ 26,03 (RE 46.,50)) 2,1556
13/out/06 | $1380 |RE 2601 | (R 19245) 51368 [R$2575 | (RE211.70)| $13.85 [R§ 26,12 | (RF 192 46)| $13,95 [RE 26,33 12,
16/out/i0 | $1382 |RE 2594 (RE1917)[ $13,78 |R$ 2586 (R$ 95,87)| $13,90 [R$ 26,11 (R547,93)] $14,00 | R$ 256,33 (RE 47, 2,1304
17/outi06 | $1390 |RE 26,15 (RE76,20)] $13,80 |RE 2504 (R$19,20)[ $13,97 | R$ 26,30 (REE67.20) $14,01 | RS 26,39 (R$ 0,60)] 2,1333
18/out/i06 | $1395 | R§ 26,27 (RE4801)[ $13,87 | RE 26,10 (R 67.21) $14,04 | RE 26,46 (REE67.21) $1410 | RE 26,59 (RE 86,42)) 2,1338
19/out/06 | 51409 [RE 26,63 | (RT 134 514,00 |[RE 2644 | (RE12509)] $1417 |RF 26,80 514,26 [R5 26,99

20/out/06 | 14,14 [ RS 26,81 (RE 4823 $14,02 | R 26,55 (R 19.28)] $14.21 | RF 26,96 514,25 [R5 27,05

23/outi06 | $1418 | R 26,83 (R$ 3850)] $14.07 | R 26,59 (R 4812) $14,25 | R§ 26,98 514,30 [R5 27,08 12,
24/outi06 | $14.29 [R5 2714 | (RS 106,13)| 514,20 [R5 26,94 | [(RF 12542)) 514,36 [R5 27,29 514,40 [R5 27,37 (RF 96,48)) 2,1440
25/outi06 | $1440 |RE27,43 | (R 10637)| $14,35 [R$ 27,32 | [(R§ 144 96)) 51441 [RF 27 45 514,45 [R5 27,53 (R§ 46,32)) 2,1476
26/out/06 | $1438 |RE 2720 R5 1922 | $14,30 |R§ 27,03 R5 48,04 | 514,40 |RF27.25 514,45 | R$ 27,35 RE 0,00 | 21351
27/out/i0E | $1448 |R§ 2742 (RE 96,08)) $14.40 |R§ 27,25 (R§ 96,08)) $14.45 |RF 2735 | 514,55 |R§ 27 57 (R$ 96,08)] 2,1351
30/out/i06 | $1440 | R 2739 RE7722 | $14,35 |RE 27,28 R5 48,26 | 514,50 | R$ 27,60 (R§ 48,26)) $14,50 | R§ 27,60 RE 48,26 | 2,1449
31/outi06 | $1438 | R 2730 R5 1927 | $14.30 |RE 2712 R5 4819 | 51440 | R§ 27 34 RE 96,37 | 51445 | R$ 27 45 RE 4819 | 21416
1inovi06 | $1450 |R$ 2753 | (RE11558)) $14.45 |RE2743 | (RF144.47)| $1458 |[RE27 71| (RE1 51461 |[RE27.77 | (RE 154,10} 2,1403
3novi06 | $1470 |R$ 2796 | (RE19262)| $1460 |RE 27,756 | (RE 144 46)| 1475 |R§ 28,07 | (R§ 163 51485 |[RE 28258 | [R5 23114) 21402
G/novi06 | $1465 | RS 2777 RE 4803 | 514,62 [RE 27,71 (R519.21) $14,70 | R$ 27,88 R54803 | $14,80 | R$ 28,09 R 4803 | 21347
7inovi06 | $1470 | RS 27,90 (RE 4806)| $14,70 | RS 27,90 (R376,90)] $14.81 [R$2813 [ (RE 105 514,85 [R§ 2822 (RE 48,05)) 2,1360
8/novi06 | $1495 | R 2857 514,90 |[RE2846 | (RE193.06) $15.01 [R§28,70 | (RF 193,06)| $15.00 [R5 28,68 | (RS 144,79)) 21451
9/nov/i06 | $14,99 | R§ 28,58 ( 2)| $14,90 | R§ 28,38 RE 0,00 | 514,96 [R5 28,51 RE 4815 | $15,10 [R§ 28,81 (RF 96,29)) 2,1398
10/now06 | $14.75 [R$ 28,21 R$ 23218 | 514,68 | RF 28,06 R5212,83 | $1474 |RF 2519 RE 212,83 | 14,85 |R§ 25,42 R§ 241,85 | 2,1498
13now06 | $1475 [R$ 28,37 RE0,00 [ 51470 |R§ 28,26 (R 19.44)| $14,80 | RF 28,47 514,90 | R§ 28,69 (RE 46,61)| 2,1604
A4now06 | 51475 [R$ 28,27 R50,00 [ 51475 | R§ 28,27 (R5 4847 $14,90 | RF 28,59 514,95 [R5 2870 (RF 46,46)) 2,1540
16MowDE | $1490 R 28,56 | (RF 145,26)) $14,90 |R$ 28,56 | (RS 14526)) $15,00 | R§ 28,78 $15,06 |[RE28,91 | (R§106,52) 2,
17inovi06 | $14.80 |R§ 2843 514,80 |R§ 2543 R5 97,07 | 514,90 | R§ 28 64 514,90 | R§ 28 64 R$ 155,31 | 21571
21/novi06 | $1500 |R5 2894 51495 |[R§2883 | (RE 14599)| $15,05 | R§ 29,05 $1510 |[RE 2916 | (R 194,65)) 21628
22/novi06 | $15.05 | R§ 29,10 $15,03 |R§ 29,05 (R§ 77,98)) $15.15 | R$ 29,31 $1522 [R§2947 | (RF 11696
23/novi06 | $15.20 | R§ 29,42 51520 |R§2942 | (RE16 515,26 | R§ 29,55 515,30 | R$ 29,63

24/novi06 | $15.40 | R§ 29,87 $1535 |[RE20.76 | (RE 146, 51542 | R§ 29,91 515,40 | R$ 29,87

27/now06 | $1560 [RE 30,50 | (RS 196,17)) $15,60 |R$ 3050 | (RF24522)) 51575 |R§30,83 | (RF32369) 1572 |RE 30,76

28/now06 | $1545 [R§ 30,32 R3 14778 | $1550 |RE 30,43 R$ 9852 | $15,65 |R$ 30,76 RE0852 | $15,65 | R% 30,76

29/now06 | $1540 [R§ 29,97 RE 4890 | $15.40 | R 20,97 R$ 97,80 | $15,54 | R$ 30,27 RE 107,58 | $15,56 | R 30,32

30/now06 | $1551 [R$ 30,09 | (RE107.21) $1550 | R§ 30,07 (R§ 97 46)[ $15,63 | R$ 30,35 (RE87,71)] $15,65 | R$ 30,39

1/dez/06 | $15,50 | R$ 30,06 RE974 [ 51549 |RE 30,04 R§ 9,74 | 515,50 [R5 30,06 RE 126,67 | $15,56 | R§ 30,19 ,
4/dez/06 | $1520 | R§ 2945 R5 29261 | $1515 |R§ 29,34 R§ 331,63 | $15,29 | R§ 29,64 R5 20483 | $1545 |R§ 28,99 R§ 107,29 | 21675
S/dezZ/06 | $1515 |R§ 2911 RE 4543 | $1515 [R$ 29,11 R$ 0,00 | $15,25 [R§ 29,32 RE 3874 [ $15,30 | RF 28,43 R§ 145,29 | 21524
G/dez/06 | $1515 | R§ 28,99 RE0,00 [ 51502 |R§ 28,71 R512545 | $15,25 |[R§29.20 R 0,00 | $15.21 [R§ 2912 R 86,85 | 21444
Tidez/06 | $15,20 | RF 29,08 (RF4822)| $1515 [R$ 28,97 | (RF 12537)| $1529 [R5 29,27 (R3 5)[ $15,30 |R$ 29,29 (RF 86,80)) 2,1431
8/dez/06 | $15,25 |R§ 2912 (RE4812)] $15,15 | R§ 28,90 R$ 0,00 | $15,35 [R5 29,33 (R3 $15,40 [R5 29,44 (R§ 96,24)) 2,1387
11/dez/06 | $15.25 [R$ 29,10 RE0,00 [ $1526 |[R§E2913 | (RE105,83)( $15,41 |[R§2945 (R3 15,42 [R5 2947
12/dez/06 | $1532 |R§ 29,43 (R 67.71)) $15.30 | R§ 29,39 (R§ 358,69)) $1545 |R$29.71 (R§ 38,69)) $1550 | R$ 29,82
13/dez/06 | $1520 |R§ 29,12 R$ 115,87 | $1517 |R$ 29,05 RE 12553 | $15.40 | R§ 29,55 RE 48,28 | 51545 | R§ 29,65
14/dez/06 | $1535 [R§ 29,40 | ([R5 144,65)) $1540 |R$ 2950 | (R§221.80)) $1555 |R§29,82 | (RS 144.65)) $15,64 | R§ 30,02
15/dez/06 | $15.30 | R§ 29,30 R 4824 | $15.30 |R§ 29,30 R5 96,48 | $15.53 |R§29.80 RE 19,30 | 515,55 | R§ 29,84
18/dez/06 | $15.05 | R§ 28,81 R5 24149 | $15,05 [R$ 28,81 RE 241,49 | $1534 |R§ 29,43 RE 183,53 | $15.40 | R§ 29,56
19/dez/06 | $1515 |R§ 29,21 (R% 97 16)| $15.15 | R$ 29,21 (R597.16)| $15.48 [R$29,92 | (RF 136,02)| $1550 [ R§ 29,97
20/dez/06 | $1515 |R§ 29,16 RE 0,00 | 51510 [ R$ 29,06 R5 4851 | $1542 |RF29.75 RE58.21| 51545 | R$ 29,81
21/dez/06 | $1515 |R§ 29,22 RE 0,00 | 51510 [R5 29,11 R5 0,00 | 51545 | R$ 29,87 (R§ 29.16)) $15.55 | R$ 30,08
22/dez/06 | $15.25 | R§ 29,26 (R% 96,68} $15.20 | R$ 29,16 (R§ 96.68)) $15.50 | R$29.80 (RE 48,34} $15.55 | R$ 29,91
26/dez/06 | 51540 [R$29.48 | [R5 14454)) $1540 |R$29.48 | (RE 192 $15.60 | R§ 29,90 (RE 98 515,70 | R$ 30,12
27/dez/06 | 51545 | R§ 29,65 (RE 45828)[ $15,45 | R§ 29,65 (RS 4528)[ $1570 |R5 3019 (R5 96,55) $15,75 | R$ 30,29
28/dez/06 | $1555 [RE 29,70 (R% 96,07)[ $15,53 | R§ 29,65 (RS 76,86)[ $15,80 | R$ 30,23 (R5 96,07) $15,80 | RS 30,23

2fjan/07 | $1555 |R§ 29,64 RE 0,00 [ $1552 | R§ 2957 R$ 9,59 | $1576 [R5 30,09 RE 38,36 [ $15.80 | R$ 2017

3fjani07 | $1540 |RE 20,44 RE 14436 | $1530 |R§ 2022 RE 211,73 | $15,65 |R$ 20,97 RE 105,87 | $15,70 | R$ 30,08

4fjan/07 | $1540 [RE 29,51 RE 0,00 [ $1535 |[RE 20,40 (R%4823)] $15,65 | R$ 30,05 R$ 0,00 | $15,65 [ R$ 30,05

Sfjan/07 | 1530 [RE 29,41 RE 96,80 [ $15,29 |R§ 20,39 R$ 58,08 | $15,50 |R$20,84 RE 145,20 | $15,50 | R§ 29,84

Bfjan/07 | $1525 [R§ 29,29 RE 48368 | $15,23 |[R§ 28,25 R§ 58,06 | $15.41 | RF 29,63 RE 67,08 [ $15,50 | R§ 28,83

9fjan/07 | $1510 [RE 28,99 R5 14524 | 515,00 |RF 28,78 RE 22270 | $15,27 |R§ 29,36 R 135,56 | $15,26 | R§ 28,33

10fGan/07 | $15.04 | R§ 28,87 514,99 [R5 28,76 RE 9,68 | $15,28 [R5 29,39 (R3 9,68)) $15,27 [R§ 29,36

114an/07 | $1505 |R§ 28,78 G5) $1515 [R$ 28,99 | (RF154.43) $1541 [R§2955 [ (RF 125 $15,45 | R 29,64

12fjan/07 | $1561 |R§ 28,90 51560 |[R528.88 | (RF43331)] $1590 [RF30,52 | (RE471, $16,00 [R5 30,74

154an/07 | $1570 | R 30,09 )| $1575 |R$ 3019 | (RF144.40)| $16,06 |RF 30,86 | (RE 154,03)| $16,14 |R$ 31,03 | (RE 13478)| 2,1393
164an/07 | $1580 |R§ 30,32 515,70 |R$ 30,11 R 4817 | $15,95 | RF 30,64 R 105,96 | $15,95 | R$ 30,64 R$ 183,03 | 2,1407
17fan/07 | $1585 | R 30,30 $15,95 |[RE30,51 | (R§23990) $16,10 |[R$30,83 | (RF143.94)| $16,15 [R$30,94 | (RF191,92)| 21324
18/jan/07 | $1599 | R5 30,61 7)| 515,99 [R§ 30,61 (R§ 38,39)) $16,15 | R$30,95 (RE47,99)) $16,15 | R$ 30,95 RE5 0,00 | 21329
19/jan/07 | $1585 |R§ 30,25 R5 13415 | 15,80 |R$ 30,14 RE 182,06 | $16,10 | R 30,78 RE 47,91 | 516,10 | R$ 30,78 RE 47,91 | 21293
22/jan/07 | $1575 |R$ 30,10 R5 96,00 | $1579 |RE 30,18 R$ 9,60 | 516,08 | R 30,80 RE 19,20 | 516,12 | R§ 30,89 (R$19,20)) 21333
23/jan/07 | $1590 |R53043 | (RS 144.03)] 51590 [R$ 3043 | (RF 105,62)) $16,17 |RF 31,00 (R§ 86,42)) $16,20 | R$ 31,07 (R§ 76,82)) 2,1338
24/jan/07 | $1580 |R5 30,11 R5 9573 | $15.80 | RS 30,11 R5 9573 | $16,10 |RF 30,75 RE 67,01 516,12 | R$ 30,79 RE 76,58 | 21273
26/jan/07 | $1580 | R 30,21 RE 0,00 | 51575 [R$ 30,10 R5 48,00 | 516,08 | R 30,80 RE 19,20 | 516,06 | R$ 30,76

29/jan/07 | $1585 |R$ 30,34 (R 4804)) $1575 |R$ 30,13 R5 0,00 | 516,10 | R$ 30,88 (R§ 19,22} $16,10 | R$ 30,88

30/an/07 | $15.90 |RE 30,35 (RE47.90)] $15.85 | RE 30,24 (R59579)] $16.15 | R$ 30,88 (RE47,90) $16.15 | R$ 30,88

31/jan/07 | $1590 | R 30.26 RE 0,00 | 516,00 [RF3047 | (RE14 ) \ RE310 | (RE1 $16.35 | R$ 31.21 .
1fevi07 | $16.05 |R$ 30,32 | (R 142.23)] $16.02 | RS 30,26 (R§ 158.96)) $16.35 | R$ 30,95 (RE 47,41} 516,40 | R$ 31,06 (RE 47.41)] 21071
2ffevi07 | 516,05 | R$ 30,23 RE 0,00 | 516.00 [R$ 30,12 R5 18,91 | $16.32 | RF 30,80 RE 28,37 | 516,40 | R$ 30,96

5fevi07 | $16,26 |R$ 30,56 | (RE 197.96) $16,26 |RE 30,56 | (RE24509) $16,61 |[R$3120 | (R§2 516,65 [R5 31,38

Gfevi07 | $16,35 | R 30,58 }| $16,35 | R% 30,58 ) RE 31,18 (RE28,14)| $16,75 [ RS 31,41

Thevi07 | $16,40 | RS 30,70 1| 516,45 | RS 30,80 RE 31,43 $16,89 [R5 31,72

Sfevi07 | $1645 | RS 30,94 1| 516,49 |R§ 31,03 RE 31,70 516,89 [R5 31,86

Offevi07 | $16,48 | R 31,23 5)] $16,53 | R§ 31,34 RE 31,93 516,94 [R§ 3220 )
12fevi07 | 51648 |RE 31,33 516,50 | R§ 31,37 RE 32,00 $16,90 [RE 3221 RE 38,04 | 21133

continua...
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Fonte: Elaborado pelo Autor

..conclusdo
Soja (Soj) 2006/2007
Data do Abril (JOT) IMaio (KO7) Junho (M07) Julho (NO7T)
Pregio Cotacdo Walor Cotacdo Walor Cotacdo Walor Cotagdo Valor Dolar |Mercado A
USS/SC | Liguido/RS Ajuste emRS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USSISC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS Vista (RE)
13/fevi07 | $16,50 |R$ 31,29 $16,60 | R§ 31,50 (R§ 94,57)) $16,96 |RF 3226 ) RE 32,34 (RF 94,87)) 2,1082
14/fevi07 | 1670 |R$ 31,54 $16,72 | R§ 31,58 $17.08 |R§ 3234 R§ 32,38 )
15/Mevi07 | $16.80 | R$ 31,63 $16.80 | R$ 31,63 ( 1| 817,20 | R§ 32,47 RE 32,49
16/few/07 | $1683 [R$ 31,70 $16,80 | R$ 31,64 R$UUU §17.21 |R§ 32,50 RE 32,62
21/fewiD7 | $1712 [R5 32,11 517,10 |[RE 3206 | (R5280,77) $17.47 |[R§32383 R§ 32,94
22/fevi07 | 1746 R 3274 581 $17.47 |R$ 3276 | (RF345,60)) $17,78 |RE33,41 | | ) \ R 33,53 90} 2,
23/fevi07 | $1730 |R$ 32,62 R$150 32 | 517,29 [RE 32,60 R§ 169,11 | $17,59 | R§ 3322 R§ 178,51 | $17,60 | R§ 3325 R$ 22548 | 2,0878
26/fevi07 | 1735 |[R$ 3273 (R% 46,99} $17,30 | R$ 32,63 (RE 9,40)) $17,56 [ R§ 33,17 R5 28,19 | 517,64 |R$ 33 34 (RS )
27fevi07 | 1715 [RE 3271 RE 190,02 | 16,91 |R§ 3220 RE 370,53 | $17.20 | R§ 32,81 RE 342,03 | $17.20 | R§ 32 81 RE 418,04 | 21113
28/fevi07 | $17.20 |RE 32,89 (RE 47.60)| $16.97 | RE 3240 (R557.12) $17.20 | R$ 32,89 R 0,00 | $17.21 [R5 32,91 (RE 9.52)] 2.1156
1imar07 | 1640 |R$ 31,29 RE 76374 | 516,49 |[RE 3148 RE 458,24 | §16,70 | R§ 31,93 RE 477,34 | 516,80 |R§3214 | R$391,42 | 21215
2imar/07 | $1621 |R$ 31,07 R§ 182,35 | 16,28 | R§ 31,22 R§ 201,54 | $16,55 | R§ 31,80 R§ 143,96 | $16,65 | R§ 32,01 RE 143,96 | 21327
Simar07 | 1621 |R$ 31,18 RE0,00 [ $16,10 | RE 30,95 RE 173,32 | $16,36 | R$ 31,51 RE 182,94 | 516,48 | R$ 31,76 RE 163,69 | 2,1397
G/mar/07 | §1655 |R§ 31,54 $16,28 | R§ 30,97 J| 16,51 |R$3146 | (RE14292) \ R§ 31,65 | (RE 114, ,
7imar07 | $16.80 |R$ 31,95 516,45 | R§ 31.21 $16.73 [RE31.80 | (R§208.89)) $16.75 |[RE31.84 | (R§ 142.42)) 2,1100
8/mar/07 | $16,80 |R$ 31,86 $16,53 | R§ 31,29 $16,79 |R§ 31,84 (R§ 56,83)) $16,81 | R$ 31,88 (RE 56,83)
9/mar07 | $16,60 |R$ 31,28 $16.45 | R$ 30,97 $16,77 | R§ 31,64 RE 18,86 | $16,80 | R§ 31,70 R 0,43 | 20952
12/mar/07 | §16,90 [R$ 31,78 1| $16,54 |R§ 31,03 $16,80 | R§ 31,57 (RE 25,15)) $16,90 |R$ 31,78 (RF 93,94)) 2,0876
13/mar/07 | $17.00 [R$ 32,19 (RS 94, 4132: $16,30 |R§ 30,72 $16,62 | R§ 31,30 R§ 170,04 | $16,70 | R§ 31,56 RE 188,93 | 2,0092
14/mari07 | 16,80 |R$ 31,75 R$ 188,82 | $16,30 | R$ 30,70 516,46 | R$ 31,03 RE 151,06 | $16.,59 | R$ 31,31 RE 103,85 | 2.0980
15/mar/07 | 16,80 | R$ 31,62 RE 0,00 [ $1615 |RE 30,26 RE 141,10 | $16,39 | R§ 30,76 RE 65,84 | 516,45 | R$ 30,89 RE 131,69 | 2,0903
16/mar/07 | 16,80 | RS 31,64 RE 0,00 [ 516,25 |RE 3049 (R5 94 13)| $16.45 [R5 30,91 (RE 56,48)| $16,50 [ RS 31,01 (RE 47,07)) 2,0918
19/mar/07 | 16,80 | R$ 31,64 RE 0,00 [ $16,25 |RE 3049 RE 0,00 | $16,45 [R5 30,91 R5 0,00 | $16,50 [R5 31,01 RE0,00 | 2,0918
20/mari07 | $17,06 |[R$31,95 | (R$24310)| $16,25 | RS 30,26 RE 0,00 | $16,42 [ RS 30,62 R$ 28,05 | $16,50 | R$ 30,78 RE0,00 | 20778 | RE 258,00
21/mar/07 RE0,00 [ $16.28 | RE 30,10 (R$ 27,86)) $16,38 | R$ 30,30 RE 37,14 | 516,45 | R$ 30,45 RE 46,43 | 2,0636
22/mar/07 RE 0,00 [ $16,10 | R§ 29,67 RE 166,80 | $16,25 | R§ 20,98 RE 120,53 | §16,30 | R§ 30,08 RE 139,08 | 2,0604
23/mar/07 RE 0,00 [ $16.25 | RE 30,05 1| $16.35 | R$ 30,26 (R§ 92,92) s R$ 30,57 | (R§ 185.84)) 2.0649
26/mar/07 RE 0,00 [ $1612 |[RE29.70 $16,29 | R§ 30,05 RE 55,61 | $16,35 | R$ 30,17 RE 139,02 | 2,0596
27/marl07 RE 0,00 [ $1614 |[RE 2978 $16,27 | R§ 30,05 R§ 18,56 | $16,39 | R$ 30,30 (RE 37,12)) 2,0622
28/mar/07 RE0,00 [ 516,24 | RE 30,08 5)] $16.44 |R§ 30,49 | (R 158,19) R§ 3064 [ (RF111,66)
29/mar/07 RE 0,00 [ $16,35 |RE 30,02 |Rp 101,49)) $16,60 |RF30,53 | (RE 147.62) RE 3062 | (RE119,94)) 2,0503
30/mar/07 RE 0,00 [ $16.30 | RE 30,03 R5 46,28 | $16.48 | R$ 30,40 RE 111.08 | $16.60 | R 30,65 RE 37,03 | 2.0570
2labr/07 RE0,00 [ $1646 |[RE3017 | (RE147.30) $16,69 [RF30,64 | (RE 193 RE31,07 | (RE276,18)) 2,0458
3/abr/07 RE 000 [ 51628 |[RE2064 | RE 16491 | $1651 [R5 30,11 R§ 164,91 | $16,60 | R$ 30,30 RE 274,85 | 2,0359
4/abri07 RE 0,00 | $16,25 |R§ 29,49 R5 27,41 | $16,50 | R$ 30,00 R§ 9,14 | $16,58 [ R§ 30,16 RE 18,27 | 2,0302
5/abr/07 RE 0,00 [ $16,05 |RE 29,11 R§ 182,84 | §16,35 |R§ 2072 R§ 137,13 | 16,50 | R§ 30,02 RE 73,14 | 2,0316
9/abri07 RE 0,00 [ $15.90 | RE 28,66 RE 136,53 | §16,30 | R§ 29,47 RE 4551 | §16,35 | R$ 29,57 RE 136,53 | 2.0227
10/abri07 RE 0,00 [ $1565 |RE 28,22 RE 228,02 | $16,10 | R§ 29,13 RE 182,41 | $16,20 | R§ 29,33 RE 136,81 | 2,0268
11/abri07 RE 0,00 [ 51565 |RE 28,36 RE 0,00 | 516,05 [R5 29,18 RE 4581 | $16,18 |R5 20,44 RE 18,32 | 2,0360
12/abri07 RE 0,00 | $1555 |RE 28,16 R5 91,63 | $15.89 |R5 25,86 RE 145,61 | $1598 |R$29,04 | RE 183,26 | 2,0362
13/abri07 RE 0,00 [ $1550 | R 27,81 R§ 4545 | 15,99 |R$ 28,80 (RE90,91) $16,10 [R$ 29,03 | (RE 100,08)] 2,0202
16/abri07 RE0,00 [ $1555 |[RE 28,13 (R§ 45 76)) $16.00 | RF 29,04 (R59,15)) $16,10 | RE 29,24 RE0,00 | 2.0338
17/abri07 RE 0,00 [ $1555 |RE 28,16 RE 0,00 | $15,98 [R5 29,03 RE 18,32 | 16,11 | R$ 29,30 (RE9,16)| 20358 | R§ 27,50
18/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $15,90 [R5 28 86 R§ 73,26 | $16,00 | R$ 29,06 RE 100,74 | 2,0351
19/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $15,95 [R5 28,86 (R§ 45,65) RE 29,06 (RF 45,65)) 2,0289
20/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $15,95 [RE 28,86 R$ 0,00 | $16,05 [RE 20,06 RE 0,00 | 2,0289
23/abni07 RE 0,00 RE 0,00 | $15.95 [R§28,95 R5 0,00 | $1595 [R§ 28,95 RE 9154 | 2,0342
24/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $15,80 [R5 28,65 RE 137,34 | $1585 [R§ 2875 RE 91,56 | 2,0347
25/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $15,90 [R5 28 61 (R590,88)| $16,02 |R$ 28,85 | (RS 154,50} 2,0196
26/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $1595 [R5 2878 (RE4 ) RE 25872 RE 91,06 | 2,0236
27/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $1591 [RE 2878 R§ 36,52 | §15,92 | R§ 28,80
30/abri07 RE 0,00 RE 0,00 | $16,00 [RE 29,03 (R§ 82,34} $16.00 | R$ 29,03
2/maild7 RE 0,00 RE 0,00 | $16,10 [ R§ 29,07 (RE 91,04)) $16,15 | R$ 29,17
3/maild7 RE 0,00 R$ 0,00 | $16,10 [ RS 29,07 R$ 0,00 | $16,15 [ R§ 2917
4/maild7 RE 0,00 RE 0,00 | $16,00 [R§ 29,03 RE 91,48 | $16,05 |R§ 2913
7/maild7 RE 0,00 RE 0,00 | $15,85 [R§ 28,58 RE 136,61 | $15,90 | R§ 28,68
8/maild7 RE 0,00 RE0.00 | 51571 |R$28.24 | RE127,29 | $1590 | R 25863
9/maild7 RE 0,00 RE 0,00 | $1579 [R5 28,40 ) RE 2872
10/mail07 RE 0,00 RE 0,00 | 515,80 [R5 2842 R§ 2372
11/mai/07 RE 0,00 RE 0,00 | $15,95 [R5 28,69 RE 29,01
12/mail07 RE 0,00 RE 0,00 | $16,30 [R5 29,32 R§ 20,38
13/mai/07 RE 0,00 RE 0,00 | $16,60 [ RE 29,40 RE 29,10
14/mail/07 RE 0,00 RE 0,00 | $16,50 [R5 28,71 RE2891 [ ( )
15/mail07 RE 0,00 R$ 0,00 | 516,50 | RE 28,74 RSBDDD $1E,55 RE 28,84 RS 4396 | 1,9538
16/mai/07 RE 0,00 RE 0,00 | $16,50 | R§ 28,74 R§ 0,00 | $16,55 | R§ 25,84 R 0,00 | 1,9538
21/mail/07 RE 0,00 RE 0,00 | $16.50 | R§ 28,54 R$0,00| $16,70 [R52893 | (R%131,07)] 1,9418 | RE 26,50
22/mai/07 RE 0,00 R 0,00 R5 0,00 | $16.,61 [RE28.77
23/mail/07 RE 0,00 RE 0,00 R$ 0,00 | $16,65 [RE 28,99
24/mail07 RE 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 | 516,70 [R5 29,31
25/mai/07 RE 0,00 R$ 0,00 R§ 0,00 | $16,70 [R5 29,31
28/mail/07 RE 0,00 R$ 0,00 R§ 0,00 | $16,70 [R5 29,31
29/mai/07 RE 0,00 R 0,00 R5 0,00 | $16,55 [ R§ 28,83 RE 131,84 | 1,9532
30/mail/07 RE 0,00 RE 0,00 R$ 0,00 | $16,60 [R5 28,73 (RE 43,69)) 1,9418
31/mail07 RE 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 | 316,73 |R§2873 | (RS 112,71} 1,9267
1/junio7? RE 0,00 R 0,00 R§ 0,00 | $16,70 |RE 25,24 RE 25,66 | 1,9007
4/jun/o7 RE 0,00 RE 0,00 R$ 0,00 | $1676 [RE 28,77 (RES )
5uni07 RE 0,00 R 0,00 R§ 0,00 | $16,86 | RE29.24 (R%
G/jun/o7 RE 0,00 R 0,00 R 0,00 | $16,96 [R5 29,79 (RE
8/junio7 RE 0,00 R$ 0,00 R§ 0,00 | $17,05 [R5 29,91 (RS
11jun/07 RE 0,00 R 0,00 R50,00| 17,20 |R$2987 | (RE13 EI 7)1,
12fun/07 RE 0,00 RE 0,00 R$ 0,00 | $16,95 [RE 29,36 RE 218,13 | 1,9389
13un/07 RE 0,00 R 0,00 R$ 0,00 | $17.10 |R$2973 | (R§ )
14fjun/07 RE 0,00 RE 0,00 R§ 0,00 | $17,15 [R§ 29,57 R
154un/07 RE 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 | $17,15 [R§ 29 57
18un/07 RE 0,00 R 0,00 R§ 0,00 | $17.50 [R§ 29,80 1 9030 RE 27,30
Ajuste acumulado Alista |(RE 3.08257) AVista |(RE 1.72021) Alista [(RE 2.478790) AVista
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Data do Abril (J08) Maio (K08) Junho (M08) Julho (MN08)
Pregio Cotacdc| Valor Cotacdc| Valor Cotacdc| Valor Cotacdc| Valor Dolar |Mercado A
USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USSSC | Liguido/RS | Ajuste em RS Vista (R§)

outl07 | $21,05 |R$ 3472 521,04 |[R$ 3470 521,06 |[R§ 3474 521,14 |R$ 34,88 18156 | R$3520
2lout/07 | $20,60 | R 34,00 R§ 368,63 | $20,56 |[R$33,93 | R$39321 52060 [R53400| RE376,82 RE3395 | RE46693 ) 1,8204
3lout07 | 520,79 |R$ 34,69 | (RE157.06)[ 520,75 [RE 3462 | (RS 157,06)) $20,69 | R§ 34 51 (RE7440) RE3453 | (RE107.46) 1,8370
4lout/07 | 520,81 | R 34,47 (R$ 15,42) RE 34 45 (RE 41,05)| $20,70 |R$ 34,27 (RE821) RE 34,36 (RE 41,05)] 1,8244
Slout/07 | $20,35 |R$ 33,21 RE 373,41 | 520,37 |[R$3325 | R$ 34005 52040 [R53330 | RE24353 RE3337 | RE25164 | 18039
Slout/07 | $2010 |R$ 32,99 R§ 204,22 | 520,06 |R$ 32,91 RE 253,23 [ 520,10 [R5 3299 | RE24507 RE3317 | RE196,05 | 18153
9/out/07 | $20,35 |[R$3315 | (RE20261)[ 520,30 [RE3306 | (RE19451)) 52040 |R§3324 | (RE24313 RE3315 | (RE12157) 1,8010
10/outi07 | $20,62 [RE 3370 | (RF219,20)) 520,59 | R§ 33,65 11 $20,65 |R533,75 | (R§ R$ 33,88 | (R 300, 1,8041
11/out/07 | 520,65 [ R$ 33,69 R$ 33,78 $2085 |RE3405 | (R§ R$ 33,92 (R 48,63)| 1,8010
15/outi07 | 521,10 [R$ 3471 R 34,80 $21,20 [R5 34,89 R$3489 | (RE34228)| 1,8110
16/outi07 | 521,10 [ R$ 34,81 R$ 34,92 521,24 |R5 35,06 R$ 35,08 (RE 40,65)] 1,8156
A7/out/07 | 521,10 [R5 3483 R$ 35,29 $21,30 [R5 3520 R$ 35,07 R 16,35 | 1,8168
18/oub/07 | 521,50 [ RE 35,04 R% 35,11 521,50 |RE 35,04 $ R$3514 | (RE266,17)[ 1,7924
190ut/07 | §21,65 [ R$ 35,50 ) R 35,28 RE 8,11 | 21,50 |R5 35,23 R$ 3523 R 48,63 | 1,8012
22/out/07 | $21,30 [R$ 3510 RE 285,39 | §21,32 [R§ 3513 RE 171,23 [ 521,30 [R5 3510 R$ 35,01 R$ 203,585 | 1,8120
23out/07 | 521,45 [RE 3504 | (RF121,28)] $21,60 [ RS 3531 (RE 226,40} $21,50 [R$3513 | (R 161.71) R$3513 | (RE20214)| 1,7968
24/out/07 | 521,50 [R$ 3527 (RF 4 $21,51 [R5 3529 R$ 73,03 | 521,40 [R5 35,09 R% 51,15 R$ 35,05 R$ 97,35 | 1,8033
25/out/07 | $21,65 [R$ 3533 | (RF121,07) $21,63 [ RS 35,30 (R 96,85)| $21,56 [ R$ 3517 R$3526 | (RE 185,64} 1,7936
26/out/07 | $21,90 [RE 3528 | (RF199,20)) 521,90 |R§ 35,28 521,80 |[R$ 3510 R$3519 | (RE191,24)| 1,7707
29/0ut/07 | 52210 [R$ 3528 | (RF 157,941 $22,00 [RE 3511 522,00 |RE3511 R$3511 | (RE 118,46)| 1,7549
30/out/07 | $22,05 [RE 3514 R§ 39,43 | §22,02 [R$ 35,09 $21,08 |R§ 35,02 R$ 35,05 R$ 0,00 | 1,7524
M/out/07 | §22,29 [RE 3521 R§ 35,26 522,40 |RE 3540 R$ 3538 [ (RE 30477)
1inow07 | $22.45 | R 35,68 R$ 35,83 $22,57 |R§ 3580 RE 36,01 | (RE 198,

Sinow07 | $22,60 | R§ 36,10 R$ 36,30 $22,80 |R5 36,45 R$ 36,45 | (R§ 128, 8
Ginow07 | $23,25 | R§ 36,82 { R$ 36,87 11 $2313 |R5 36,61 | (RS R$ 36,60 | (RE 296,51) 1,7340
7inow07 | $23,28 | R§ 36,92 (RE 23,44)] $23.10 | R$ 36,61 $22,00 |R§ 36,42 R$ 109,39 R$ 36,43 R$ 140,64

Sinow07 | $23,00 | R$ 36,54 R 219,33 | $23,20 [R$ 36,88 (R 78, $23,30 |RE37.06 | (RE24283) R$ 36,71 (RE78,33)] 1,
9nowi07 | $22,85 | R$ 36,35 RE 117,73 | $23,00 [R$ 36,61 R$ 156,97 [ $22,91 | R§ 36,46 R$ 306,09 R$ 36,44 R$ 156,97 [ 1,7441
12/inow/07 | $22,90 | R$ 37,14 ) R% 36,89 RS 191,67 [ $22.75 | R§ 36,87 R$ 12778 R$ 36,73 RS 183,68 [ 1.7747
13now07 | $23.10 [R$ 37,25 R$ 36,97 | (RE 142 588)| $2280 |[RE 36,72 R$ 36,72 [ (RE103,19)| 1,7640
14/now/07 | $23.15 | RS 36,61 R$ 36,26 (RE 7,801 $22 82 | RS 36,03 RS 36,14 (RE 6237 17324
16mov/07 | 523,00 [RE 36,58 RE 36,48 RE7.84 [ 522,91 | R 3643 58) RE 36,34 RE 15,68 | 1.7427
19/novi07 | 522,80 [ RS 36,61 RE 36.61 RE 110,82 | $22,67 |R§ 36,38 | R 18997 RE 36,64 RE 31,66 | 1.7590
2novi07 | 52275 [RE 37,13 RE 37,22 RE0.00 [ $2270 | RE 37.04 (RE 24.11) RE37.02| RE104.47 | 1.7858
22novi07 | 522,65 [RE 36,73 RE 36,82 RE79,93 | 52264 |R$ 36,71 RE 36,64 RE7194 | 1.7762
23nov/07 | 523,00 [RE3783 | | R 37.83 [ (R§24258) $22.80 | R§ 37,47 RE37.47 | (RE161.72)] 1.7969
26mov/07 | 523,10 [R5 38,56 (R%81,93) RE 38,38 RE 0,00 [ $22,88 | R 38,16 RE 38,16 (R§ 65,55)
27novi07 | 522,90 [ RE 38,57 RE 165,35 RE 38,21 RE 198,42 | $22,50 | R§ 37.84 RE38.08 | RE206,69 | 18372
28mov/07 [ 522,85 | R$ 37,44 RE 37,08 RE 88,68 | $22,58 | R§ 36,95 RE 36,99 RE 2419 | 1.7916
29/nov/07 | $22,99 [R5 37 46 R$ 37,12 [ (RS 120,25)| $2280 |R$ 37,12 RE37,26 | (RE22447)) 1,7815
30novi07 | 523,00 [RE 37,77 07) RE 37,34 RE 32,30 | $2270 |R§ 37,23 RE3732 | RE104,96 | 1,7942
3idez/07 | $23,00 [R§ 37,62 RE 0,00 [ $22,66 | R§ 37,02 RE 80,46 | $22,65 | R$ 37,00 RE 37,09 RE 40,23 | 1,7880
4/dez/07 | 52320 [R5 3849 | (RE162,88)) $2281 |RE3778 | (RE12216)| $2278 |R$ITT73 | ([ 5, RE 37,69 (R.5 48,86)] 1,8098
5idez/07 | 523,30 [R5 38,30 (R$80,73) RE 3767 | (RE113,02)) $2291 |R5 3760 [ (RE1048 RE37,58 | (RE113,02)] 1,7940
Gidez/07 | 523,30 [R5 37,95 RE 0,00 [ 522,90 |R§ 37,24 RE 40,03 | $22.80 | R$ 37,08 RE 88,07 RE 37,10

7idez/07 | $23,52 |R§ 37,88 ) R§37,32 | (RE 1| 23,14 |RF 37,21 R$ 37,32
10/dezi07 | 523,54 | R$ 38,08 RE3774 | (R 1] 523,19 [R5 37 46 [ R 37,62
11/dez/07 | $23,80 | R§ 38,32 R§E3799 [ (RE2 1| %2355 |RE3TEE | ( R$ 37,97
12/dez/07 | 524,50 | R$ 39,82 R§39,02 [ (RS 1] 524,04 [RE 39,01 [ R 35,93
13/dez/07 | 524,60 | RE 40,19 ) R$ 39,76 52442 |RE3987 | (R§ 0} R$ 39,91 11,
14/dez/07 | 524,50 | R 40,53 R 80,88 | §24,35 [ R§ 40,26 524,25 |RE 40,08 R§ 137,40 R 40,08 R$ 153,67 [ 1,7973
17/dez/07 | $24,80 |R$ 41,38 | (RE 244.32)| $2457 [R$ 40,97 | (RE179,17)[ $24,30 | R§ 40,48 (R$ 40,72) R$ 40,57 (R§ 81,44)| 1,8008
18/dez/07 | $24.80 [R5 41,37 R$ 0,00 | $24,39 | R§ 40,62 RS 146,54 [ 524,20 |R5 40,28 RE 8141 R 40,35 R 89,55 | 1,8091
19/dez/07 | 525,00 [RE 41,50 | (RS 161.99) : RE 4042 (RE8.10) $24.20 | R§ 40,08 RE 0,00 RE 40,29 (R 72,90)] 1.7999
20/dez/07 | 525,20 [R5 41,91 | (RE 162,18)) $2455 |RE 4074 | (RE 121.64)) $2451 |RE 40,67 [ (RE2513 RE4078 | (RE194.62)) 1.8020
21/dez/07 | 52540 [R5 41,84 | (R 160,65)) 52480 |RE 4077 | (RE200,81)) $2477 |RE4071 [ (RE 2088 RE4082 | (RE208,84) 1,7850
26/dez/07 | 52583 [R54237 | R ) RE4175 | (RE54345)) 52530 |R54143| (R54 RE41,72 | (RE 503,49} 1,7760
27/dez/07 [ 526,00 [R5 4242 | [(RE 13511) R$ 41,82 [ (RS 14308)| $2540 | R$ 41,36 (RE70.48) RE 41,56 (R 39,74)] 1,7662
28/dez/07 | 525,95 [R5 4271 RE 40,07 | $25,63 |R§ 42,14 RE 24,04 | 52540 |[R$ 4173 RE 0,00 RE41.91 RE8,01 [ 1,7809
2fjan/08 | $26,30 |[R$ 4311 | (RE279.14)[ 52590 [R5 4240 | (RE21533)) $2582 |R§ 4226 | (RE33496) R$ 42,05 [ (RS 159,51)] 1,7723
3fan/08 | 526,50 |R$ 4288 | (R§157.53) RE 41,83 RE 0,00 [ 525,82 | R§ 41,69 RE 0,00 RE 41,66 (R$ 78,76)[ 1,7503
4/janiog 526,50 |R5 43,08 R5 0,00 | $25,65 | R5 41,59 R5 197,75 [ 52570 | R5 41,68 R$ 94,92 R 41,68 R$ 79,10 | 1,7578
Tljani0g 526,40 [R5 4315 RE 79,51 | 525,55 | R§ 41,64 R5 79,51 | 525,56 [ R$ 41,66 RE 111,31 R 41,64

8ljan/08 526,80 |R54358 | (R§316,22)) $25,85 | R5 41,91 7} 52590 [RE4200 | (RE26 R§ 42,00

9fjan/08 $26,65 | R 43,63 RE 119,37 | §25,80 [R$ 4212 R$ 39,79 | §25,95 [R$ 42,39 R R§ 4234

10/fjan/08 | 526,70 [R$ 4345 (R$ 3 ) R§4239 | (R§ 11 526,20 | R5 4257 | (RE R§ 42 55

11/fjan/08 | $26,85 [R$ 4348 [ (RE 118,10 R§ 43,04 [ (RS 68)[ $26,60 |RE 43,04 | (RE R$ 43,04 | (RE 32282) 1,7487
14/jan/08 | $27,33 [R$ 4391 (RE 374,67) $27,20 [R$ 4368 | (R 468,34)[ 527,16 |R$ 4361 | (RE4371 R$4370 | (RE476,15)| 1,7346
15/jan/08 | $27.30 [ R 4416 R$ 23,57 | $27.20 [R5 43,99 R$ 0,00 | $27.20 | R5 43,99 (RE 3143) RE 44 16 (R§70,71)| 1,7458
16/an/08 | $26.80 | RF 4388 R$ 397,80 | $26.,90 |R$4406 | R$ 23868 [ 526,85 [R$43,97 | RE 27846 R$4415 | RE278.46 | 1.7680
17fjan/08 | $27.25 |[R$ 4511 | (RE 361.23)( §27,23 [R5 45,07 | (RE264,90)) $27,30 |R§ 4520 | (RE 361.23) RE4531 | (RE329.12)) 1,7839
18Gan/08 | $27.10 | R 44,97 RE 120,73 | $26,90 | R§ 44,61 RE 265,61 [ 526,91 [R5 4463 [ RF31390 RE4479 | RE28975 | 1,7886
21fjan/08 | $26,85 | R§ 45,55 R$ 205,53 | $26,59 |R$4508 | R$ 25485 | $26,66 | RS 4521 RE 205,53 RE4528 | RE 246,63 | 1,8269
22(jan/08 | $26,70 | R 44,53 RE 121,41 | $26,52 | R§ 44,20 RE 56,66 | 526,60 | R$ 4435 RE 48,56 RE 44 44 R 40,47 | 1,7987
23fan/08 | 526,26 | R§ 44,25 R§ 360,06 | $26,20 |[R$4414 | R$ 26186 [ 526,39 [R54449 | RE17185 RE 4451 RE 204,58 | 1,8185
24/jan/08 | $26,35 | R 43,56 RE 4345 (RE72 526,40 | R 43,65 ) RE 43,65 RE 0,00 [ 1,7859
28/jan/08 | 526,55 [R$ 43,83 R$ 43,60 | (RE 104,29} 526,67 | R 44,05 R$4403 | (RE20859) 1,7828
29/an/08 | 526,50 [ R$ 43,61 R 43,97 1] 526,689 [R5 44 31 R54450 | (RE272,00) 17778
30/fjan/0& | 527,09 [ R 44,65 R 44 66 1] 527,29 | R 45,00 R$4513 | (RE2587,92) 17773
3ijan/08 | §27.20 [R5 44,35 R§ 44,61 911 $27.51 | R 44,90 RE 44,79 (RE 71,

1feviDg 527,70 |RE 44,81 R 44,90 1] 527,91 [R5 4518 R$4531 | (R§42 8
Gifevi08 $28,62 | R§ 46,63 R% 46,07 )| $28,36 [R$ 46,17 [ (R% B R% 46,28 | (R 92)] 1,7515
Tifevi0g $28,30 |R§ 46,32 R$ 45,40 R$ 411,93 [ $27,80 | R§ 45,60 R$ 372,32 [ $27,90 |R$ 45,62 R$ 411,93 [ 1,7604
8ifevi08 528,70 |R5 47,16 { ) R$5 46,33 | (RS 47)] $28,40 [RE 4663 | (RF40514)) 52841 [R5 46,65 | (RE 40514)[ 1,7653
11/fevi08 | $28.10 | RE 45,88 RE 474,50 | 527,64 |[RE4507 | RE46659 52771 [RE4520 | RE54567 | 527,70 |RE4518 | RE561.49 | 1.7574
12fevi08 | $27.80 | RE§ 45,10 RE 236,00 | $2742 |[R§4443 | REI173I07 (52740 [RE4440 | RE 24387 | 52740 [RE4440 | RE 236,00 ) 1.7481
13fevi08 | $27.60 | R§ 4466 RE 157,05 | $27.20 |[R$4396 | RE17276 [ 527,30 |RF 4414 RE7852 | 527,35 |[R§4423 R 39,26 | 1.7450
14ffevi08 | $28,15 |RE 45,66 | (RE432.20)| $27.81 |[R$4506 | (R§47035)[ 52785 [R54513 | (RE43220)) $27956 |RF4533 | (RE479,35)] 1,7463

continua...
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...conclusdo
Soja (Soj) 2007/2008
Data do Abril (J08) Maio (K08) Junho (M08) Julho (M08)
Pregio Cotacdo| Walor Cotagde| Walor Cotacdo| Walor Cotacde| Walor Dolar |Mercado A
USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS Vista (R$)
15/fev/08 | $28,50 |RE 4646 | (RE276,08)) 527,80 [R5 4523 RE 7,89 | $27.85 |R§ 4532 RE0,00 ) 52791 |R§ 4542 R 30,44 | 1,7529
184ev/08 | $28.,40 |R§ 4583 RE 78,16 [ $27,80 | R§ 4479 RE 0,00 | 527,85 | R§ 44,87 RE 0,00 | 527,90 | R§ 44,96
19fewi08 [ 52881 [RE4643 | (RE319.77)) $28,00 |[R§ 4503 | (RE 155,99) R$4520 | (R§194,958)] $28.24 |R$§ 4544
20fev/08 | $28,50 |R54574 | R$24100 | 528,15 [RE4513 | (RE 116,61)[ 528,20 | R§ 45,22 (RE77,74)| 528,28 [R§ 45,36
21/fevi08 [ $28,65 [R§4542 | (RS 1| 528,42 |[RE 4503 | (RE20747)[ 528,46 |RE4510 | (R§ 199,79)) 28,48 |R§ 4513
22evi08 | $2910 |R§ 46,18 1| 528,56 [R$ 4526 | (RE107,56) $28,70 | R§ 45,50 | (R§ 184,38)) $28,74 | R§ 45,57
25fevi08 | $29,90 |R§ 47 48 11 529,27 |RE 46,41 | (RE54475)] $29,38 |RE46,59 | (RE 521 $2947 |RE 4675
26/fev/08 | $29,90 | R§ 45,82 529,60 |[RE 46,31 | (RE24091)| $2967 [RE46,43 [ (R 219,62) $29,76 |RE 46,58
27Hevi08 | $30,20 | R§ 45,96 1| 529,61 |RE 4598 (RE 7,52)) $29.74 |R$ 46,19 (RE52,63) 529,79 [R§ 46,28
28fevi08 | $30,50 |R§ 47,54 1| 530,26 [RE 47,13 | (RF489.44)[ 530,33 |R§ 47,25 | (R§ 444 26)) $30,60 | R$ 47,70
29/ev/08 | $31,01 |R§ 48,80 11 531,01 [RE4880 | (R 9,16} $31,11 |RE48,96 | (RE591 531,03 |R54883 | ( .
3mar/08 | $32,20 |R$ 50,24 1 $32,03 [RE4995 | (RE76E5,98) $3211 |RE50,09 | (RF750,96)) $32.27 |R$50,35 | (RE931,19)] 1,6688
4imar/08 | $3210 | R§ 50,57 $31,80 |[RE5006 | RE174,34 | 531,79 [R5 50,05 RE 24255 | $31,80 [R$ 50,06 | R$ 356,25 | 1,6844
S5imar/08 | $31,99 |R§ 49,98 ) $3156 |[RE4926 | RE180,54 | $31,67 [RE40.44 RE 90,27 | $31,69 [R5 40,48 R§ 82,75 | 1,6717
G/mar/08 | $31,50 |R$4938 | R$37019 | 531,08 [RF 4868 | RE36263 [ 531,12 |R54875 RE 41552 | $31,30 [R5 40,05 | R§ 29464 | 16789
Timar/08 | $30,10 |R$ 47,09 | R§ 1.058,84 | $29,67 |RE 46,37 | R$ 1.066,40 | $29.62 |RE46.28 | R§1.134 47 | $29,74 |[R§ 46,48 | R$1.179,85 | 1,6807
10/mar/08 | $29.70 |R$4720 | R$30727 | 52938 |[RE4665 | RE22277 | 52043 |RE4674 | RE14505 | 52952 |RE4689 | RS$ 169,00 [ 1,7071
11/imar/08 | $29.70 |R§ 46,62 RE 0,00 [$3025 |R$ 4755 | (R G60,73)) 530,34 |R$47.70 | (RE691,11)| $30,37 |RE 47,76 )
12imar/l8 | $29.70 |R§ 45,24 RE0,00 [52997 |R$4669 | R$ 211,00 | 530,01 [R5 46,75 R§ 248,68 | 30,07 [RE 46,86 | RE22607 | 16746
13/mar/08 | $30,05 |R§ 47,35 | (RS 266,54)| $30,00 [RE 47 27 (R 22,85) 530,09 | R5 47 42 (RE60,92)| 530,10 [RE 47,44 (R§ 22,85)| 1,6923
14/mar/08 | $29,90 |R54793 | RE11611 | 52920 [RF4673 | REG619.23 [ 529,30 | R5 46,90 RE 611,49 | 529,50 [R5 4724 | RE46442 [ 17201
17/mar/08 | $28,50 |R5 4574 | R§1.08851 | 52774 [R5 4443 [ R§1.13516 [ 527,84 |R5 44,60 | R$1.13516 | $28,03 |R$ 4493 | R§1.142,94 | 17278
18/mar/08 | 528,50 |R§ 4508 RE0,00 [52760 |RF4354 | RE10738 | 52798 |RE4419 | (RE107,38)) $28,01 |RF 44,24 RE 1534 [ 17044 | RE 40,00
19/mar/08 RE0,00 (526,73 |R$4230 | REG70,76 | 527,04 |R§4283 RE72473 | 52719 [R5 43,08 | REG3IZ21[1,7133
20/mar/08 RE0,00 [52611 |R$4175 | R$ 483,48 | 526,30 |[R$42.08 RE 577,06 | 526,39 [R§4223 | REG2384 | 1,7329
24/mar/08 RE0,00 [$2720 |R$4394 | (REB5542)| 52741 |R$4430 | (RES87112)| $27,56 |RE 4456 | (R5918.21)| 1,7440
25/mar/08 RE 0,00 [ 52856 | R$ 46,08 (RS 1.062,40)| $28,78 |R$ 46,46 |(R51.070,31)] $28,93 |RF 46,73 |(RE 1.070 1,7361
26/mar/08 RE 0,00 [$29.20 |R$ 4700 | (RE49507) 529,41 |R$ 47,36 | (RF490,28)) $29,69 |R$ 47,85 | (R§59145)) 1,7294
27Imar/08 RE0,00 [52870 |R$4635 | R$ 390,80 | 528,92 |R§46,73 R§ 382,99 | $29,05 [RE 46,96 | RES50023 | 1,7369
28/mar/08 RE 0,00 [$2770 |RE4472 | RETH336 | 527,55 [RE4446 | RE1.073,20 | $27.75 |R§ 4481 | R§1.018,37 | 1,7408
31/mar/08 RE 0,00 [$26,32 |R$ 4251 | R§1.085,63 | $26,18 [R$ 4227 | R§ 1.077,77 | $26,37 |R§ 42,60 | R$ 1.08563 | 1,7482
1/abr/08 RE0,00 [ 526,45 |R$ 4280 | (RF102,40)| 526,54 |R$4296 | (RS 283,56)| $26,80 |RE 4341 70}
2/abri08 RE 0,00 [ 526,70 |R$ 4250 | (RF193,82)) $26,70 |R$4250 | (RE124,04)| 527,01 |RE 43,03
3fabr/08 RE 0,00 [ 52740 |R$ 4359 | [RF541,32) R$ 4359 | (RE541,32)) $27,50 |RE 4376
4/abriog RE 0,00 | 527,31 |[R54324 R3$ 69,31 | $27.51 [R5 43,58 [R5 84,71)] $27,84 |R5 4415
7labriog R$ 0,00 | 527,20 [R5 4281 R$ 84,27 | $27,50 |R§43,32 RE 7,66 [ 527,76 |[R$ 43,76
8/abrog R$ 0,00 | 526,99 |R§ 4235 R§ 160,52 | 527,22 |R542,74 RE 214,02 | $27,50 |RE 4321
9/abriog RE0,00 | 527,40 |[R$4271 | (RE311,19)) $27,82 |RE43,42 | (RF45540)) 527,98 [R5 43,69
10/abriog R$ 0,00 | 527,95 [R54351 } R§4452 | [RE55250)) 528,65 |RE 44 69
11/abriog R$ 0,00 | 528,00 |R$ 4376 R§ 44 61 R$ 37,98 | $28,60 |R5 4478
14/abriog R$ 0,00 | 528,90 |R§ 4517 R§4475 | [RE 113,68)) 528,80 |R$ 45,00
15/abriog R$ 0,00 | 528,90 |R§ 4509 R§4542 | [RE 340,44)) 529,20 |R$ 4559
16/abriog R$ 0,00 | 528,80 |R§ 4442 R5 4410 RE 366,87 | 528,70 |R§ 4425 RE 374,36 | 1,6638
17/abriog R$ 0,00 | 528,80 | R5 44,25 R5 43,59 RE 156,68 | $28,60 | R§ 43,92 RF 74,61 | 1,6580 [ RE 4400
18/abriog R$ 0,00 R§4419 | [(RE112,75)) 528,60 |RE 44 27 R$ 0,00 | 1,6704
22/abriog R$ 0,00 R$4432 | [RE22378)) 528,85 [R$ 44,32 | [RE 186,48)[ 1,
23/abriog R$ 0,00 R54458 | (R§1711,90)[ $29,05 |R$ 4466 | (RS 14920} 1,6578
24/abriog R$ 0,00 R5 4435 RE 22509 | $28,81 |R§ 4453 R% 180,07 | 1,6673
25/abriog R$ 0,00 R§ 4434 R5 15,01 | $28,70 | R§ 44,37 RE 82,56 | 1,6679
28/abriog R$ 0,00 R§ 43,589 RE 363,01 | 28,25 |R§ 43,98 RE 340,32 | 1,6806
29/abriog R$ 0,00 R5 44,57 R5 76,98 | $28,20 |R§ 4474 RE 38,49 | 1,7107
30/abriog R$ 0,00 R$4433 | (R§189,82)[ 528,50 |R$4459 | (RE22779)| 1,6873
2/imaiing R$ 0,00 R5 42,67 RE 259,70 | $28,15 |R§ 42,92 R 259,70 | 16489
5/maiiig R$ 0,00 R§ 42,69 RE 104,45 | $27,90 |R5 4276 3% 186,53 | 1,6580
G/maiiig R$ 0,00 R$43,06 | [RE17893)) 528,03 [RF 42,94 (RF 96,92)( 1,6568
7imaiing R$ 0,00 R5 43,65 $27,92 |R$ 4351 RE 83,35 | 1,6838
8/maiiig R$ 0,00 R5 4428 528,10 |R5 4419 | (R§137,48)| 1,6973
9/maiiig R$ 0,00 R§ 44 41 3)[ 28,58 |R$ 44,81 | (R§36512)) 1,6904
12/maiiig R$ 0,00 R5 43,29 $28,32 |R$ 43,67 R% 194,89 | 1,6657
13/maiiog R$ 0,00 R§ 43,02 )| 528,40 |R5 43,50 [
14/maiiig R$ 0,00 R5 45,19 ,95)| $28,70 |RE 44 20 :
158/maiiig R$ 0,00 R5 44,55 RE 223,68 | $27,86 | R§ 42,66 R% 626,31 | 1,6569
16/maiiig R$ 0,00 R 44,12 R$0,00 [ 52857 [RF43.41 | (R§52459)) 1,6419
19/maiiig R$ 0,00 R5 43,47 RE 370,82 | 28,11 |R§ 42,83 R% 341,16 | 1,6481 | R§ 4280
20/mai/0s RE 0,00 RE0,00 ) 52821 |R§ 43,05
21/mai/08 RE 0,00 RE 0,00 | 528,30 |R§ 43,36
23/mai/0g RE 0,00 RE0,00 | 528,65 |R$ 4411
26/mai/0s RE 0,00 RE0,00 | 52870 |R§ 4410
27Imai/0s RE 0,00 RE0,00 | 52858 |R§ 4428
28/mai/0s RE 0,00 RE0,00 ) 529,03 |R$ 4466 | [(RE33595)
29/mai/0s RE 0,00 RE0,00) 52830 |[R54288 | R$53538
30/mai/0g RE 0,00 RE0,00) 52880 |[R$4340| (RE3 1,6284
2fjuniog RE 0,00 RE 0,00 529,10 | R§ 44,00
3fjuniog RE 0,00 RE0,00 | 529,20 |R§ 44,04
4/juniog RE 0,00 RE 0,00 | 529,55 | R§ 44,59
5fjuni0g RE 0,00 RE 0,00 | 530,89 |R§ 46,83
Gjuni0g RE 0,00 RE0,00) 531,80 |[R$ 4831
9fjuni0g RE 0,00 RE0,00 ) 531,85 |R§ 48,25
10/jun/08 RE 0,00 RE 0,00 | 531,00 | R§ 47,58
11/jun/08 RE 0,00 RE0,00 | 532,50 | R§ 498,83
12/jun/08 RE 0,00 RE0,00 ) 53285 |R§5017
13/jun/08 RE 0,00 RE0,00 | 533,61 |R$ 51,37
16/jun/08 RE 0,00 RE0,00 )| 533,43 |R$50,83
17/jun/08 RE 0,00 RE0,00 )| 53400 |[R§51,25 | (RE413 1,6104
18/jun/08 RE 0,00 RE0,00 | 53420 IR$51,49 | (R§ 144 1,6079 ) RE50,10
Ajuste acumulado Alista |(R§ 5.876,25) Alista |(R§ £.058,05) AlVista |(R5 5.824,33) AVista |(R% 9.93892)

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Abril (J09) Maio (K09) Junho (M09) Julho (N09)
Datado | Cotacdo| walor Ajuste e | Cotacdo |  walor Ajuste em | Cotacdo| wvalor Ajuste e | Cotagdo|  valor Ajuste em | Dolar |Mercado A
Pregio | USH/ISC | Liguido/Rs RS USH/SC | Liguido/Rs RS USSH/SC | Liguido/Rs RS US$/SC | Liguido/Rs R$ Vista (R§)
1/out/0d 52406 | R 4536 52350 | R§4422 20307 | R54200
2louti0s 52286 | R54292|R$ 1.096,55 | $22,33 | R541,85[R$ 1.069,16 2,0307
3loutog 52240 | R54253| RF42541| $2215 | R54202| RE 16646 2,0551
6/out/ng 52128 | RE4324|R§ 1.106,93 | $21,05 | R54273|R$1.087 16 2,1963
7louting 52030 | R54338 R$ 1.018, 49 52020 | R54315| R$88338 2,3095
8/outing 52050 | R54398 )| $2050 | R54398| (R§31270) 2,3163
9/outing 52141 )| R§4295) (RS 5)| 52140 | RE4283| R ) 21696
10/out/08 | 52034 | R 4354 R$ 1 11347 | 52033 | RE4351|R§1.11347 23125
13/out/08 | §2080 | RE4154| (RE44823)( 52056 | RE41.02) (RF 224 11) 21654
14/outi08 | 52065 | RE3977| R514145 | 52045 | RE3935) R$ 10373 2,0956
1S/outi08 | 51962 | RE3892|RE1.00217 [ $19.43 | RE3851] RE099244 | 52000 | RE 3974 21622 | R$41.00
16/out/08 | 51928 | R§3872| R$33502 | $1922 | RF3850) RE20692 | 51980 | RE39.86] RE197.07 2,1897
17/out/08 | §1995 | R§3850| (R 51990 | RE3839] R 415)| $2040 | R 30,44 21051
18/out/08 | 52048 | R$ 39,96 (RF506,35)( $20.40 | RE39.81| (RE477,69)] $2080 | RE 40,66 $382,15) 21231
19out/i08 | 52000 | R541,30] RF348386 [ $2000 | RE41.30] RE40322 | $2010 | RF41,53| RF70563 2,2401
22/outi08 | 51935 | RE4244| RFJG9445 | 51927 | RE4225| RH77992 | 51930 | RE4232) REB5471 2,3742
23/outi08 | 51995 | R§ 41,75 (REETZ, $19.78 | R§4136| (RF52051) $20,00 | R§ 41,86 (RF71442) 2,2680
24/out/08 | 51960 | RE41.70( RE36319 | $1941 | RF4126) RE38394 | 51965 | R 4181 R$ 363,19 2,3060
27/out/08 | §19,90 | R§41.02| (R§30202)| $19.65 | RE 4046 )| $1990 | R§41.02 22372
28/out/08 | 519,90 | R5 40,08 RE000| $19.70 | R539,64 52010 | R5 40,52 21899
29/out/08 | $2089 | R§40.75| (RE94361)( 52068 | RE4030| (R 08)| %2090 | RE 40,77 : 21181
30/out/08 | $2057 | RE4019] RE30586 | $2035 | RF3972) RE31541| $2055| RE40.15) RS 334 53 21240
31out/08 | 52040 | RE40.26] RE164.08 | $2012 | RF39.66 R$ 22200 ) %2035)| R54015] R$193.04 21449
3nowi0s 52059 | R$40,95) (R§ 184 50)] $20,25 | R540.22( | )| $2055 | RS 40,87 51943 2,1590
4/nowi0g 52161 | RE41.88| (R 521,10 | R54081] | $2150 | R$ 41,65 2,0999
S/now0g 52053 | R$40,16)| R$ 1.033,58 | $20,15 | R$3935| R$ 90916 | $2043 | R$ 3995|R$ 1.024,01 21267
G/now0g 51995 | R54052| RE57595 | §19,40 | RE 3051 R$ 65530 | $1950 [ R§39,53) R§ 923,50 22087
7inowi0g 52020 | RE4016) (R524314)] $19,94 | R538,58 | $19.90 [ R$ 39,51 21612
10/now0s | 52060 | R 41,31 (RE391,50)) $20,10 | R540,22( | 0} 520,05 | R540,11 5 146,81) 21750
11now0s | 52000 ) R541,03) REG01,20 | $1975 | R5E40458 R$ 350, ?D 520,00 | R§ 41,03 RE 50,10 22267
12mowi0s | 20,00 | RE 4208 REO000| 519,78 | R54158 )| $19.50 | R54094| R351279 22791
13now0s | 51990 ) RE4283) RE10476 | $1935 | R54155 R$ 450, 4? $1960 | RF 4213 2,3280
14/novi08 | §1980 | RF 4155 R510235 | $19.40 | RE 4064 51,19) R 41,09 22751
17inovi08 | 52000 [ RF 42,42 2)| $19.76 | R§41.87 §371.92)| $20, 15 R5 42,76 ) 2,2958
18/novi08 | 51990 | RF 4241 R$103 82| 51970 | RE4195] RSE229| $2005| R54276 R$103 a2 23071
19/novi08 | 5§1980 | RF44 13| RE108.26 | 51959 | RF4363| RE119.08 | $19.90 | RE4437| RF162.38 24057
21/novi08 | 51900 | RF4308)| REB88261 | 51874 | RE4244) RE93778| 51894 | RE 42 94/ R5 1.059,13 24517
24/novi08 | 51950 | R 41,86) (RE52337)) $19.16 | RE41.07| (RE43 )| $1941 | R 41,65 [R5401,97) 23261
25movi08 | $1930 | R$41.08] RE20787 | $1897 | RE4031| RE19748 | $19.29 | RE41,05) RE12472 2,3097
26/Mmowi08 | 51926 | RE 40,49 RE4111 [ $19.03 | RE3996) | 1. $19,40 | R540.81) (R§1 } 2,2840
27/nowi08 | $19.20 | R§ 39,79 REG0,88 [ §19.05 | RE3045) (RE2020)) $1930 | RE 40,01 RE 101, -15 2,2547
28/movi08 | 51900 | RE40,70] R$20938 | $1885 | R54035) RH20938| §19.25 | R 41,28 RE 52,34 2,3264
1/dez/08 $1857 | R540,28) RE45621 | $1841 | R5E3990| R 466,52 | §1865 | RE4047| REG36,57 23577
2/dez/08 $1833 | R54045) RE25593 | $1823 | R54021| RE19420| §1850 | RE4085) RE 161,83 2,3975
3idez/08 $1796 | R539,97) RE40300| $17,79 | RE3956| RE47925| §1824 | RE4065] RE283,19 24205
4idez/08 51744 | R53959) RES57812 | $17,14 | R5E38,85| RE72265| $1760 | RE39958] RETI1,53 24706
Sidez/08 51680 | R$ 38,66 RET72302 | $16,50 | R§3792 R$ ?23 02 51698 | R5 3813 R$ ?DD 43 25105
8/dez/08 51755 | R$39.97( ( $17.27 | R§38.27 $17,60 | R§ 40,09 24768
9idez/08 517,60 | R§ 39,49 $17,25 | R§ 38,64 $1755 | R 39,37 24427
10/dez/08 | 517,80 [ R 39,90 517,61 | RE39.44 517,90 | R54015 \ 24384
11/dez/08 | 51835 [ R$ 35,89 51810 [ RE3831| | )| $1852 | R§39.28 i44.51) 23101
12/dez/08 | 518,00 [ R$ 39,00 517,83 | RF3860[ RF286 8? $18.25 | RF39,59| R$286487 2,361
15/dez/08 | 51816 [ R$ 39,23 518,05 | R§ 3897 §23292)] $1819 | R$39.30 2,3527
16/dezi08 | $1825 | RF 3987 | )| $18,20 [ R§39.75| (RE 160,40)[ $18,30 | R§ 39,99 2,3763
17/dez/08 | $1820 | RF39.49] RS 53 14 51805 | R53913] R$15943 | $1830 | RF39.72 23619
18/dez/08 | §1837 | RF39.79| (RE 180.26)) 518,34 | R§3872| (RE307.51) $1845) RE39.98 23564
19/dez/08 | 51830 [ R$ 40,05 51821 | R539.84 R$ 13923 | $1835| RE40.17 2,3800
22/dez/08 | 51871 | R541.48 518,62 | RE41.27| | )| $1876 | RS 41,60 24043
23/dez/08 | 51905 | R 41.91 51898 | RE 4174 $19.12 | R542.08 2,3836
26/dez/08 | 520,00 | R$ 4386 $19.92 | R§ 4367 520,07 | R§ 4403 2,3681
29/dez/08 | 520,20 | R$ 4495 51994 | R54432 520,00 | R 44 47 2,3983
30/dez/08 | 52020 | R$ 4315 52010 | R$4291 32015 | R$ 4303 2,3002
2/jan/09 52080 | RS 4494 520,45 | RE4412 32050 | RS 4424 2,3288
5ljan/09 521,08 | R% 43,97 520,80 | R54334 32050 | RE 42 66 22517
Gljan/09 52150 | RE 4377 521,30 | R54333| R | %2101 | R§ 42,69 2,1986
7ljan/09 52145 | RE 4414 RE 40,97 | 52125 | RE4369 RE4007 | $2104 | R§ 43,23 2,2200
8/jan/09 52135 | RG4475| RE101,70 | $21,25 | R54453 RE 0,00 | 52114 | RE 4428 2,2600
Yjan/09 52221 | R5456,96| (RS G} $21,94 | R54635| (RE70546) 521,64 | R§ 4567 22720
12fjan/09 | §21,10 | R$4550|R$ 1.159 98 520,85 | RE4492|RE1.139.05 | 52056 | R5 44,25 2,3223
13fan/09 | §2120 | R54534| (R510 52087 | R54458| (RE2073) $2070 | R544 18| (RF14512) 2,3036
14fjan/08 | §2110 | R$46,15] RE 105,85 | 520,87 | RE4561 520,70 | R§ 4521 2,3528
154an/09 | $2190 | R$4857| (RE855,90)( 521,50 | RE47,62 52150 | R 47,62 23775
16/jan/i09 | $2220 | R§ 4852 521,88 | RE47.77 52160 | R5 47,11 2,3433
19/an/09 | §2285 | R§49.77| (R $2241 | R§48,79 $2192 | R§ 47,60 23314
20fan/09 | 52270 | RE50,00( R§159.08 | $21.82 | R54792 52150 | RE 4717 2,3567
21ani09 | 52242 | RE49.27| RE29655 | $2194 | R54514 52188 | R5 48,00 2,3536
22(ani09 | 52245 | RE4913] | 52208 | R5 4826 R§ 45,07 2,344
23/fjan/09 | §2270 | R§4955| (RE26294)) 52241 | RE4888) (R | 8§22, 30 R§ 458,62 ) 23372
26/jan/09 | §2230 | R547,99) RE41563 | 52210 | R§4753| RS 32211 521,90 | R5 47,07 R$ 415,63 2,30
27fjan/09 | 52200 | R54750( R§31295 | $2158 | RF4653) RE54245| 52160 | RE4657) RF31295 23182
28(an/09 | 52200 | RE 46,72 REO000| $2152 | R54562| REG163 [ $2165| RF4592| (RE513 22827
29/jan/09 | §2180 | R§4643| RE20613 [ $2130 | RE4528) RE22674| $2145| RE45.63| RE206.13 2,2903
30/fjan/09 | §2204 | R§47.52| (R 24 )| $2169 [ RE46.71| (RE406.24)) $2180 | RF46.96] (RS 36 2,3148
2/fevi09 52160 | R546.64| RF459.57 | $21.01 | RE4527| RE71025| 52120 | RF4571] RS 525 69 23211
3ffevi09 52108 | R54539| R$54273 | $2070 | R54451] RF32355| 52080 | RE44 74| RF41748 23194
4/fewi09 52120 | R§4513| (R§12 $2095 | R54455| R )| $2105 | RE 4478 22938
5ifewi09 52170 | RE 46,26 $21,40 | R54558 $2153 | R§ 4587 2,2933
Gifewi09 $2235 | RE4710 $22.04 | R54640 $2225 | RE 4688 22642

continua...



Soja (Soj) 2008/2009

59

...conclusio

Abril (J09) Maio (K09) Junha (M09) Julho (N09)
Datado | Cotacdo| waler Ajuste em | Cotacdo| walor Ajuste em | Cotacdo| walor Ajuste em | Cotacdo| walor Ajuste em | Dolar |Mercado A
Pregdo | USSISC | Liquido/RS RS USSISC | Liquida/RS RS USSISC | Liquida/RS RS USSISC | Liquida/RS RS vista (R%)
9ifevii9 52250 | RE4679) (RE15087)( $2210 | RE4590| (R560,35) $2215 | R§ 46,01 RE 10058 22351
10/fevi09 522565 | RE4779] [(R55117) $2218 | RE4695) (R58188) $2223 | R$47,06) (R§81,.88) 22744
11/fevi09 $2260 | RE4807) (RF5134)| $2218 | RE4711 R5 0,00 522,20 | R 4716 R3 30,80 22818
12/fevi09 $22,60 | RE 4806 RE 0,00 | %2182 | RF 4628 RF 369,55 52215 | R 47,03 R3$ 51,33 22812
13Meviog 52200 | R54640] REA61238 | $2136 | R54495) RE46949 | $21.68 | RF4567) RH479.70 2,2681
16/evi0g 52194 | R546.38 R3G1,38 | 521,30 | R§ 4492 R3 61,38 | 521,62 | R§ 4565 RE 61,38 22733
17/ feviog 521,00 | R54522) R5 95128 | $2024 | R543 45| R5 110654 | $2054 | RF 44 15[ RE 1.127 .42 2,3198
18/ evi0g 52050 | R54460] RE527.94 | $1989 | RF4317| RE36956 | $2030 | RF 4413 RE253.41 2,3464
19/ evi0g 52020 | R54380] RE31614 | $19.60 | R54240) RF30560 | $19.83 | RF 4294 RH 49528 2,3418
20/fevi0g 51944 | R54302| RES1547 | $1885 | RF41.61) REE07.71| $1895 | RF 41,85 RE947.71 2,3832
25/Mevi0g 520,01 | R5 4416 (RE610,96)] $19.40 | R54271) (RE559.52)) $19.60 | R§ 43,19 (REG696,71) 2,3819
26/Mevi0d 519,60 [ R54243] RE43232| §$19.21 | R5E4151) RE20034 | §$1938 | RF41.91] R523198 2,3432
27fevi0d $20,20 | R54429) (RF63582)) $19.50 | R54264) (RE30576)) $1953 | R§ 4271 (R§159.71) 2,3660
2imar/0g 51985 | R54495| RE354069 | $19.18 | RF4335) RE35172| §$1935 | RF43,76] R3 197,54 2,4425
3i/mar/0g 519,80 [ R54470 R$5477 | $19,30 | RE43,48) (RE13146)] $19,30 | R5 43,48 RE 54,77 2,4344
4/mar/0g $20,32 | R54450| (RE556,19)] $19,62 | R54313) (RF34227)) $19.48 | R§ 4280 (R§192,53) 2,3769
Simar/0g 52020 | R54454| RE12542 | §1942 | RF4268) RE21403 | §19.30 | R5 4240 RF19263 23781
G/mar/0g 520,39 | R545,03| (R§ 1 %1977 [ RE 4356 1 $19,50 [ R§ 42,91 (RE214,22) 2,3802
Ymar/0g 520,42 | RE4492) | A 519,80 | RE4345 519,45 | R§ 42,62 R$ 53,35 23711
10/mar/09 | $20,63 | RE4486| (R 51} $20,09 | R§ 43,59 519,70 | R$ 42,68) (R§263.71) 23441
11man09 | $20,20 | R$4396] RE45461 | $19.78 | R§ 42,97 519,50 | R54231) RE21145 2,3494
12/mar09 | $20,59 [ RE4408) (RE 40551} %1991 | RE4250 J| %1967 | R§ 41,95 (RE176,76)) §19.68 | R§ 41,97 23106 | R§4200
13imar/09 | $20,55 [ R§ 43,84 R$ 4146 | §10.87 | R§ 42,27 RE4146 | §1973 | R 4195 (RE62,19)( $19.80 [ R§ 4211

16/man/09 | $21,25 | RE 4460 (RE714,20)) $2086 | R§43,80| (RS 1.010,22)| $2050 | R§ 4209 (RE78572)| 520,60 | R§ 4321 )
17/iman/09 | $21,30 | R§4510] | 520,77 | RE 4389 R50240 | 520,65 | RE4361| (RE154,00)( $20,50 [ R$ 43,27| R$ 102,67 | 22815
18/man/09 | $2133 [ R5 44,94 $20,80 [ RE4374| (RE30,66)) %$20,61 [ R§ 43,31 R$ 40,88 | $20,70 | R$ 43,51) (R§204,39)) 2,2710
19mar/09 | $21,83 [ R§ 4561 $21,20 | RE4440| (RE486,0 $21,20 [ R$4419] (RE59 1 $21,20 | R$ 4419 (RE506,18)] 2,2497 | R§ 42,00
20/mar/09 521,47 | R54409] [ $21,28 | R§ 4456 g $21,38 | RE44.78] | 2,2583
23/mar/09 $22,00 [ RE46,11] (R 83} %2183 | R§E4573 R 813)) %2173 [ RE4550| R 1] 2,2551
24/mar/09 $21,93 | RE4570 RE7067 | §2171 | RE4521| RE12115 [ $2170 [ R§ 4518 RE 30,20 | 2,2435
28/mar/09 $2175 | RE4531] R$181,78 | $2145 | R§4464] RE26257 | $2153 | RE44 82| RE171,68 | 22442
26/mar/09 52145 | RE4451] R$E30213 | $2124 [ R54404] RE21140 ) §21,30 | RE4417| RE231,63 [ 22380
27/mar/09 $20,97 | RE4433] R$40260 | 52083 [ R54401| RE42084 | $20.85 | RE 4406 RE461,90 [ 23810
30/mar/09 $2055 | RE4440) R$ 44050 | $20,30 [ R$4381| RE55586 | $20,35 | R$4393| RE524,40 [ 2,3307
31/mar/09 $21,35 | R§4572( (R§B30,07)[ $2112 | R§ 4519 (RE850,76)[ $21,11 | R§ 4517
T1/abri0g $21,43 | R§4535| ([(REE206)[ $21.40 | R§4528| (RE287.20)( $2144 | R 4537
2/abri0g $22,00 | RF 4548 I| 52200 [ R§4548| (RE60110)[ $22.00 | R§ 4548
3/abri0g $2218 | R$ 4516 52215 | R§4509| (R§14509)( $2214 | R$ 4507
Glabri0g $2223 | RE4585 52211 [ R54558 RE39.96 [ 52215 | RF 4567 (RE 9,99} 2,2200
7iabriog RE0.00 ) $22.45 | R546,39 52228 | R3 46,01 (RE170,01)) $22,35 | RE46.17| (RE200,01)] 2,.2223
8/abriog RE0,00 ) $2265 | RE46.33 522,47 | R34593) (RE185,10)) $22.47 | R 4593 (RE1158.50)] 2.2000
Qabriog RE0.00 ) $2295 | R5E46,33 522,63 [ R54563) (RE1 R$4574| (RE205,16) 21710
13/abr/0g RE0,00 ) $23,15 | R 46,68 52281 [ R54594) [R5 1 R3 46,03

14/abr/09 RE0,00 | $23.60 | R545822 $23.25 | R547.45) (R4 R3 47,56

15/abr/09 RE0,00 ) $2380 | RE4873 $23.45 [ R 47,96 (R 19 ) : R 47,91

16/abr/09 RE0,00 ) $2400 | RF 4583581 )| $24,05 | R54892 (RF586.48)] 524,00 | R§ 4881 (RF559,05)| 21796
17/abr/09 RE0,00 ) %2360 | RE4816) RE39403 | $2365 | RF4827| RE39403 | §2365 | RF45827| RE34478 | 21891 | RE46,50
20/abr/09 RE 0,00 RE 0,00 | $23,05| R54813| REGE0474 [ $23,00 | R5 48,01 REGE5513 | 22398
22/abr/09 RE 0,00 RE 0,00 | $23,37 | R§ 4810 (RE317,95) $23,40 | R§4817| (R 397 44)| 2,2080
23/abr/09 RE 0,00 RE0,00 | $2315 | R§4792| R$21088 | $23,15 | R$47.02| RE24086 | 22210
24/abr/09 RE 0,00 RE0,00 | $2325 | R§4747| (RE0866)| $23,26 | R$ 47,50 (RE10852)| 21924
27/abr/09 RE 0,00 RE0,00 | $2273 | R§4700] R$51090 | $22,70 | R$4693| RE550,89 | 22218
28/abr/09 RE 0,00 RE0,00 | $2253 | R§4589| R$197,30 | $2250 | R$4582| RE197,30 | 21922
29/abr/09 R$ 0,00 RE0,00 | $2325| R$46,95] (RE70201)[ $23,30 | R$ 47,06 )
30/abr/09 R$ 0,00 RE0,00 | $2395 | R$48 64| (REG2581)( $23,97 | R 4869

4/mai/0g R§ 0,00 RE 0,00 | $2490 | R§ 4942 [R5 908 56) 3 R$ 49,53 | 5] 2,
5/maii0g R% 0,00 R5 0,00 $2495 | R§50,28| (R54550)( $2488 | R550,13 R§ 67,90 | 2,1556
Bimai/ng RE 0,00 RE000| $2528 | R§49.838| (RE31358) $2512 | R$4954| (RE228.06) 21116
7imaing RE 0,00 RE0.00 | $2500 | R549.15| RE265306 | 52490 | R 45394| RF20850 | 21060
aimai/ng RE 0,00 REO0.00 | $2531 | R§ 48,85 (RE258856) 52515 | R 48,52) (RE )
11/mailig RE 0,00 RE000| $2520 | R§4841| RF10196 | $2534 | RF 4869 (

12imaillg RE 0,00 REO0,00 | $2553 | R§ 49,26 ) R3 49,30

13/maillg RE 0,00 RE0,00 | $2570 | R$ 50,50 | 5 R3 50,39

14imaill9 RE 0,00 RE000 | $26,24 | R§5112| (RE5 1 $26,15 | R$ 50,93

15/maillg RE 0,00 RE 0,00 | $2555| R§5019] REGE5245 | §2560 | RF 50,29

18/maill9 RE 0,00 RE 0,00 | $2569 | R§ 49,86 (RF130,66)( $2587 | R§ 50,23

19/maill9 RE 0,00 RE0,00 | %2500 | R§49,22| (R§192,35) . R§ 49,63 R§ 48,00
20/mail09 RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $26,30 | R§ 49,63

21/mail09 RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $26,34 | R$ 49,65

22imail09 RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $236,10 | R$ 49,47

25/maill9 R$ 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $26,10 | R$ 49,47 RE 0,00 | 2,0295
26/maill9 R$ 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $26,36 | R§49,63| (RE 80)| 2,0154
27/mail09 R§ 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $26,52 | R 49,86 (RE14487)] 2.0121
28/mail09 R% 0,00 R5 0,00 RE 0,00 | 526,39 | RF4961 RE11773 [ 20125
29/mail0g RE 0,00 RE 0,00 RE0.00 | $26,57 | R§4891 (RE159.79)| 1.9727
1juniog RE 0,00 RE 0,00 RE0.00 | 52724 | R5 49,46 .
2/juniog RE 0,00 RE 0,00 REO000 | 52728 | R§49.03] (R G6)| 1,9256
3fjuniog RE 0,00 RE 0,00 RE000 | 526,88 | R§ 49,54 RE35515 | 19731
4/jun/og RE 0,00 RE 0,00 R$ 0,00 | $2767 | R§ 50,19 (RFG59 1,9403
S/un/og RE 0,00 RE 0,00 RE0,00| $2775 | R§ 51,000 (RE70, 1,9639
8/jun/0g RE 0,00 RE 0,00 RE0,00 | $27,65 | R$ 50,96
jun/og RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $27,80 | R$ 50,25 )
10/un/0g RE 0,00 RE 0,00 RE0,00 | $2741 | R§ 50,14 RE 34343 | 1,9569
12/jun/09 RE 0,00 RE 0,00 RE0,00 | $2750 | R§ 49,36 (RE77.85)| 1,9222
15/un/09 RE 0,00 RE 0,00 RE0,00 | $2645 | R§ 48,16 RE92293 | 1,9533
164un/09 RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $2670 | R§40,02| (RE22128)
17/jun/09 RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | $26,80 | R§ 4014 [(RE&88 i
18/jun/09 R$ 0,00 RE 0,00 RE 0,00 | 527,02 | R§49,82| 19735 | RE46,50

Ajuste acumulado Futuro | R 2.368,09 Futuro R 98,51 Alista (RS 5. ) AlVista

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Data do _ Abril 2010 (J10) _ IMaio 2010 (K10} _ Junho 2010 (M10) _ Julho 2010 (N10) Mercado
Pregao | COECA [ valor Cotagio | walor Cotacio | valor Cotaco | valer Dolar | Avista
USH/SC | Liguide/RS | AjusteemPg | USH/SCT | Liguido/RS | Ajuste em RS | USH/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS (R$)
1lout/og 520,72 [R5 33,39 $20,50 | R$ 33,00 520,45 [R5 3296 1,7803 [RE 41,50
2lout/0g $20,28 |R$3246 | R$351,07 | %$20,05 |R$3205| R$359,04 | $19.98 |[R§31,93| R$ 39894 1,7731
Slout'og 520,11 |R§ 31,97 | RE13493 519,88 |R$ 31,56 RS 134,93 519,85 |R§ 31,51 R$ 103,18 1,7638
Glout/0g 520,44 |R§ 3242 | (RE 26099} %2025 |R§ 3209 1] $20,25 |RE 32,00 ) 1,7575
Tloutiog 520,60 |R$ 3273 | (RE 12664} $2040 |R3 3238 520,30 |[R§ 3221 1,7989
8lout/0g $21,20 |R$ 33,38 | (R$ 459.69)| %$20.78 |R$ 32,65 $20.68 | R$ 32,47 1.7396
Qloutiog $21,49 |R$ 3385 | (RE22 1 521,29 |R§ 3350 $21,23 [R$33.40 1,7379
13/out/08 $21,90 |RE 34,37 | (RE31903) $21,70 | RS 34,02 521,60 [R533,85 1,7292
14/out/0g $21,90 [R$ 33,82 R$ 0,00 $21,70 |R§ 33,48 521,55 [R§33,22 1,7040
15/out/09 | $2173 |R$ 3346 | R$130.13 | $21.50 [RS 33,07 $21.48 |R$33.04 $21,50 | R$ 33,07 1.7010 (RS 42.00
16/out/08 $21,69 [R§ 33,40 RE 30,70 $21,45 |R§ 33,08 $21,45 [R§33,08 521,47 |[RE 3311 R$ 23,02 | 41,7053
19/out/08 $22,07 |RE3415 | (RE20174)[ $2181 [RF33T1 521,55 [R5 33,27 )| 521,83 [R$ 3374 | (RS 276,38)| 1,7061
20/out/09 | $2180 |RE 3461 | R$E21242 | $2151 [RF34.11 $21,55 |[R$ 34,18 R 0,00 | %2175 |R$ 34,53 RE 62,94 | 1,7483
21/outi0g 52225 |RE3489 | (RE34037)[ 52191 |R§3430| (RE31055)] 52195 |[RE3437 [ (RE31055) $2214 |RE3470 | (RS 30270} 1,7253
22/out/08 522,07 |RE 3461 | RS 13987 521,82 |R§ 34,18 R$ 59,93 521,68 |R$ 33,94 R§ 209,80 $21,80 |RE 3414 | R$ 264,20 | 1,7268
23/outi0g 522,07 [R5 34,28 R3 0,00 521,83 |R$ 33,87 [R5 1] $21,65 |RE 33,56 R5 23,11 $21,82 |RB 33,85 (RF 1541} 1,7119
26/out/09 | $2165 |R$3388 | RE32634 | $2140 [R$3345| RE3I3411| 52121 |RE3312| RE34188| 52138 [RF3342 | RS 34188 | 1.7267
27/out/08 $21,70 [R5 34,22 (RE 20,11} $21,49 |R$ 33,86 (RE70,40)] $2120 |R$33,35 RE§ 7,82 $21,37 [R5 33,65 R§ 7,82 | 1,7383
28/out/08 $21,45 |RE 3415 | RE 19747 $21,20 |R§ 33,71 RE 229,07 521,00 [R5 33,36 321,17 | R5 33,66 R$ 157,96 | 1,7553
29/out/09 [ $21,81 |R$ 3415 | (R§279,66)] $21,55 [R$33,70 | (R§271,89) $2140 |R$3344 $21,50 |[R$ 3361 | (R§2 ,
30/out/0g 52161 |RE 3443 | RE157958 $21,29 |R$ 33,86 RS 205,34 $21,28 [R53385 $21,35 [R5 33,97 R§ 118 1,7550
3inow0g $22,30 |RE 3544 | (REE4225)[ $2198 [R§3489 | (REE4 )| $2193 [RE3480 | (RE510,81)) $22,00 |R$ 3492 | (R§510,81)] 1,7464
4inowog 522,24 [R5 34,92 RE 46,64 521,95 |R§ 34,42 R§ 2332 521,85 [R5 34,25 R 62,19 521,95 [R5 34,42 R$ 38,87 | 1,7275
S/nov/09 $2192 |[R$3425 | R§247958 | $21.71 |R$3389 | R$18598 | $2150 |[R§3352| R$27122| $2155 |RE33.61| R$ 30997 | 17221
G/inowi0g $21,75 |R$ 3385 | RE131,36 $21,35 |R$ 33,16 R$ 27817 $21,28 |[R$ 33,04 R$ 169,99 $21,26 |[R$ 33,01 R$ 22408 | 1,7171
9/now0g 521,90 [R§3372 $2150 [R§ 3305 | (RE11473) $2150 |[RE33,05| (RE 16628) $2155 |R$ 3313 | (R§22152) 1,6998
10/noving 521,71 [R§33.72 $21,32 |R§ 33,06 R% 138,89 521,30 [R$ 33,02 R§ 154,32 $21,33 [R§ 33,07
11now09 | $21.95 |R$ 34,25 $2156 |R$3358 | (RE185.74)) $2158 |[R$33.61| (RE215.70)[ $21.60 | RS 3365
12/novi09 $22,30 [R$ 3519 $21,85 |R§ 3441 £21,85 |[RE34 41 $21,91 [R$ 3452
13/novi09 522,55 [R5 3520 52210 |R§ 34,43 . 522,00 [R5 34,26 52213 [R5 34,48
16mow09 | $22.55 |R$ 35,11 52210 |R$ 34,34 RE000| $2210 |[R§3434 $22,24 | R$ 34,58
17/nov/09 52270 |R$ 3544 1| 52239 |[R§3491 | { 6O} $2235 |RE3484 522,30 [R5 3476
18/novi09 $23,10 |R$ 36,05 | (RE 30816} $2289 |RF3569 | (R 01 %2280 |RE3553 523,00 [R5 3588 281 1,
19/novi0g 523,00 | R$ 36,24 RE 77,76 $22,82 |R$ 3593 R5 5443 522,80 [R5 3590 522,90 [R5 36,07 R 77,76 | 1,7280
23mowi09 | $23.35 |R$ 36,84 | (RE27212)| $23.15 |R$ 36,50 | (R$256,57)| $23.05 |R$ 36,32 $23.15 |[R$ 3650 | (R§194.37)] 1.
24/novi09 $23,13 |RE 3655 | RE17143 $22,97 |R$ 36,28 R% 140,26 $22,80 [R5 3598 $22,90 [R5 36,15 R§ 194,81 | 1,7316
25/novi09 523,20 [R5 36,58 (RE 5442} $23,01 |R§ 36,25 (R5 31,10} $2295 |R$36,15 | (RF116,61)] $22.96 [R$ 36,16 (RF 46,64} 1,7276
26/mowi09 | $23,10 | R$ 36,85 $2291 |R$ 36,52 R578,61 | %2290 |R$ 36,50 R$39,30 | %2290 [R$ 36,50 RE 47,17 | 1,7469
27/novi09 $23.24 [R5 36,97 $2305 |R$ 3663 | (RE108,69)) 52305 |[RE3663 [ (RE1175 $23,05 |R$ 3663 | (RF 117 1,7412
30/novi09 $23,45 | R§ 37,56 $23,23 |R$ 3717 | (RE141.81)[ %2323 |R$3717 | (RE141%8 $23,25 |RE3721 | (R§1 1,7508
1/dez/08 $2375 |RP 3742 | (RE23262) $2361 |RH3718 | (RF29465) $H2358 [RE3713 [ (RE2713 $23,60 |RH 3716 | (RF 27 1,7231
2/dez/09 $2325 |[R$ 36,58 | R§387.83 | $23.16 |R$3642| R$3I49.05| $23.05 |RE3623| R$41110| $23.35 |RE3675 | R§193.91 | 17237
3idez/08 $23.20 |[R$ 36,11 RE 38,42 $23,08 |R$ 3501 R$ 51,47 $23,05 [R5 35,86 RE 0,00 $23,15 [R5 36,03 R$ 153,67 | 1,7074
4/dez/D8 $23,20 [R5 36,50 R$ 0,00 523,00 |R$ 36,16 R§ 52,07 523,00 [R5 36,16 R 3879 $23,25 | R§ 36,59 (R 1,7242
7idez/i08 $23,58 |RP 3714 | (RE20471) $2339 |R$ 36,81 | (RF30247) $23,33 |[RP36,71 [ (RE25594) $2355 |RH 37,09 | (RF23267)| 1,7235
8/dez/09 $2348 |R$ 37,64 R$7885 | $2329 |R§ 37.31 R§78.85 | $2325 |R$37.24 R$63,08 | $2340 [R$3750 | R$ 11827 | 1,7522
9/dez/08 $23.40 [R5 37,92 R 63,72 $23,25 | R$ 37,65 R$ 31,86 523,18 [R5 37,53 R§ 55,76 $23,33 [R§ 3779 R$ 5576 | 1,7700
10/dez/09 $23,05 |RE 3733 | RE270.02 $22,90 |R$ 37,07 R 279,02 $22,93 [R§3712 R§ 199,30 $23,04 [R§ 37,32 R§ 231,19 | 17716
11/dez/09 522,95 | R5 36,86 RE 79,14 $22,76 | R$ 36,53 RE 110,79 522,80 | R5 36,60 R§ 102,88 $22,93 [R5 36,82 R$ 87,05 | 1,7586
14/dez/09 | $2345 |[R$ 37,34 | (RE301,88)] $23,20 |R$ 36,91 | (RF344,85)| $23,30 |R$37,08 | (R§39188) $23,48 |RE3739 | (R§431,07)| 1,7417
15/dez/09 | $23.70 |R$ 38,02 | (RS 197.08)| $23.33 |R$37.37 | (RE102.48)| $23.43 |R§37.55 | (R§ 10248)] $23.55 |RE37.76 | (RE55.18) 1.7518
16/dez/09 $23,66 [R5 37,85 RE 31,46 $23,32 |R$ 37,26 RE 7,87 $23,30 [R§37,23 R§ 102,25 $23,60 |RE 37,75 (RE 1,7478
17/dez/09 $23,29 |RE 3518 | RE 20796 $23,01 |R$ 37,68 R 249,64 522,858 [R53745 R§ 338,23 52314 |[RE 3791 R§ 370,44 | 1,7896
18/dez/09 $23,10 |RE 37,72 | RE15257 $2284 |R§ 37,26 R% 136,51 522,70 |[R§37.01 R 14454 522,95 [R5 3745 R§ 152,57 | 1,7844
21/dez/09 | $22,90 |[R$37.34 | RE 16051 | $2270 |R$3698 | RE11236| $22.68 |RE 36,95 R$16,05 | $2280 [R§37.16 | RS 120,38 | 1.7834
22/dez/09 $22,65 |R$ 36,85 | RE20043 $22,43 |R$ 36,46 RS 216,46 $22,33 [R5 36,28 R$ 280,60 $22,36 |RE 3634 | RE3IB2T5 | 17816
23/dez/09 522,75 [R5 36,47 (RE78,06)) $2255 |R§ 36,12 (RE9467) $2243 |R§3591 (RE70,06)] $2248 |R$ 3599 (R% 94,871 1,7569
28/dez/09 $22,90 |[R$ 3631 | (RE 11 | $2270 |R$3597 | (RE11 522,59 [R535,78 522,64 [R5 3586
29/dez/09 | $23.10 |R$ 36,69 | (RS 156,60)| %$22,90 |R$ 36,35 | (R$ 156,60)| %$22.99 |R§ 36,50 $23.15 | R$ 36,78
30/dez/09 $23.17 |R$ 36,84 (RE 54.84)) $2295 |R$ 3645 1] 523,00 | RS 36,54 $23,16 [R5 36,82
4/fjan10 $23,40 |RE 36,79 | (RE178.21)[ $2310 |R§ 36,27 523,20 [R5 36,45 $23,45 [R5 36,88
Sijan0 523,40 [R5 36,96 R3 0,00 523,11 |R$ 36,46 [R5 523,25 [R5 36,70 $23,35 [R5 36,87
Gfjan10 $2355 |[R$ 37,30 | (RS 116,93)| $23.25 |R$ 36,78 | (RE109,13)| $23.25 |[R§ 36,78 $23,38 |R$ 37,00
7ljan0 523,20 |RE 3689 | RE27419 $22,90 |R$ 36,37 R$ 27418 $22,85 [R5 36,28 $23.00 | R% 36,54 X
8fjanM0 $22,94 |RE 36,19 | RE20244 $22,65 | R$ 35,69 R§ 194,66 $22,55 [R§ 3562 R§ 233,59 $22,75 [R5 3586 R§ 194,66 | 1,7303
11jan10 522,84 [R5 36,12 RE 75,06 $22,55 |R$ 35,62 R5 78,06 $22,53 [R53558 R5 15,61 $22,73 [R5 3593 R$ 15,61 [ 1,7347
12/fan/10 [ $2230 |R$3540 | R$42393 | $2195 [R$3479| RE47104| 52190 |RE3471| RE49459| 52210 [RF35,06 | RS 49459 | 1,7446
13/fan/10 | $2233 |R$ 3568 | (RE2368) $2194 [R$3499 R§7.89| $21.80 |[RE3475 R$78,95| %2200 [RS 3510 R$78.95 [ 1.7544
14janH10 $22,28 [R5 3576 R§ 30,65 $21,90 |R$ 35,00 R§ 31,72 $21,80 [R5 34,92 RE 0,00 $21,98 [R$ 3523 R% 15,86 | 1,7622
154anM10 522,258 [R5 3595 R 0,00 $21,90 |R$ 35,28 RE0,00 521,75 |[RE3501 R5 39,84 $21,93 [R5 3533 R$ 39,84 | 1,7707
18/jan/10 522,20 [R5 3576 RE 63,66 521,82 |R§ 35,09 R$ 63,66 521,70 [R5 34,88 R5 39,79 521,90 [R$ 3523 R% 23,87 [ 1,7684
19/4an/10 | $22.00 |R$ 3550 | R$15955 | $2165 [R§3488 | R$13562 | 52145 |RE3453| RE19944 | 52170 [R$3497 | RS 15955 | 1.7728
20janM10 $21,48 |RE 3492 | RE41858 $21,25 | R§ 34,51 R$ 321,96 521,10 |[R$ 34,24 R§ 281,72 $21,35 [R5 34,60 R§ 281,72 | 1,7887
21janM10 521,56 |R$ 3524 (RE 64,651 $21,31 |[R§3479 (RE45851) $2115 |R$ 34,50 (R54042)| $21,43 |R$ 3500 (RF 64,681 1,7967
22/anM10 $21,40 |RE 3532 | R 13062 52110 |R§ 34,78 RE 171,44 521,13 [R53483 RE 16,33 $21,35 [R$3523 R% 65,31 [ 1,8142
26/fan/10 [ $2120 |R$3533 | RE16485 | $2075 [R$3451| R$28849| 52070 |RE3442| RE3I5443| 52095 [RF3487 | R$32970 | 1.8317
27fanM10 $20,85 |R$ 3526 | RE 20282 $20,53 | R$ 34,67 R% 184,06 $20,53 [R5 34,67 R 142,23 $20,75 [R$ 35,08 R$ 167,33 | 1,8592
28janM0 520,62 |RE 3518 | RE 19415 520,32 | R§ 34,62 RE 177,27 520,30 [R5 34,58 R§ 194,15 520,63 [R5 3520 R$ 101,30 | 1,8758
29/an/10 520,60 [R5 3527 RE 16,94 520,30 |R§ 3471 RE 16,94 520,25 | R§ 34,61 R 4235 520,57 [R5 3522 R% 50,82 | 1,8822
ffevi10 $20,58 | R$ 34,93 R$ 16,80 | $20.27 |R§ 34,35 R52521| 520,18 |R§ 34,18 R§58,82 | 52048 |R$ 3474 R$ 75,62 | 1,8672
2ffevi10 520,48 [R5 33,98 RE 82,36 $20,30 | R$ 33,65 (RE2471) %2030 |RE 3365 (R$9583) %2055 |R5 34,11 (R% 57,65){ 1,8302
3fevii0 $20,35 |R§ 34,06 | RE10797 $20,18 |R$ 33,75 R$ 99,66 $20,20 [RE3378 $20,38 |R§ 3411 R§ 141,19 | 1,8456
4ifevi10 520,16 |RE 3444 | R 160,91 $19,99 |R§ 3412 RE 160,91 520,00 | R5 34,14 520,25 | R§ 34,61 R§ 110,10 | 1,8820
Sffevi10 $20,29 |R$ 34,70 | (R 11013)| %$20,12 |R$3438 | (R$110,13)| $20,17 |R§ 34,47 520,43 |R$ 34,96 | (RF152,40)| 1,8826
Sffevi10 $20.82 |[R$ 3532 | (R44475)| $20.65 |R$35.01 | (RE444.75)| $20.60 |[R$3491 | (R$360.83)] $20.80 |RE3529 | (R§ 310.48) 1.8648
Qffevi10 $20,60 |RE 3445 | RE 18240 520,45 |R§ 34,18 R% 165,82 520,43 |[R$ 34,14 R§ 140,94 $20,65 [ R$ 34,55 R§ 124,36 | 1,8424
10/fevi10 520,70 | R5 34,81 1] 520,50 |R§ 34,44 (R 41,64)| 520,50 |R$ 34,44 (RE58,30) $20,70 | R§ 34,581 (RF 41,64 1,8509
11/fevin0 $20,81 |R$ 35,04 $20,60 | R§ 34,65 (R5 8 1| $20,60 | RE 34,65 520,75 |[R$ 34,93 (RF 41,67} 1,8520
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...conclusiao
Soja (Soj) 2009/2010
Data do _ Abril 2010 (10} _ Maio 2010 (K10} _ Junho 2010 (M10) _ Julho 2010 (N10) Mercado
Pregio Cotacio | valor Cotacdio |  valor Cotacio |  valor Cotacio | wvalor Dolar | AVvista
USHSC | Liguido/RS [ Ajusteempg | USH/SC | Liguido/RS | Ajuste emRS | USS/SC | Liguido/RS | Ajuste em RS | USSSC | Liguido/RS | Ajuste em RS (R3)

12fevi10 $20,78 | R$ 3515 R$ 25,11 $2056 [R$ 3474 R§ 3348 $20,60 | R$ 34,82 R$ 0,00 $20,85 | R$ 3528 { 71,8600
17 fevi10 $21,16 [R$ 3531 | | J| $2095 |R$3493 | (RE32100)] $21,00 [R$3502 | (RE33015) %$21,25 |RE 3548 151 1,8342
18/fev10 $21,09 |RE 34,95 R$ 57,42 $20,91 | RS 34 62 R 32,81 520,85 |R% 34,51 R$ 123,05 $21,13 |RE 35,02 R$ 98,44 | 1,8230
19/fev10 $21,25 |RE 34,85 | | $20,85 |R$ 3413 R§ 48,72 520,83 |RE 34,00 R% 16,24 $21,15 | R 34,67 ( )
22fev10 $21,50 |R% 3541 $21,08 |R$ 3465 | (RE187.20 521,03 |[RE3486 [ (RS 1| %2133 [RE3510 | (

23ffevi10 $21,74 |RE 36,14 | | 1| $2130 |R$3534 | (R§ 1 $21,30 |[R§E3534 | | 54| 52154 [R$3578 | (RS )
24/fevi0 $21,42 |RE 3552 | RE26230 521,01 |R§ 3477 R 237,71 520,90 | RE 34,57 R§ 327,88 $21,20 | R 3512 R§ 278,70 | 1,8216
25/fevi0 $21,22 |RE 3548 | RE 16533 $20,83 |R$ 3476 R% 148,80 520,73 |RE 34,58 R 140,53 $21,05 |RE 3517 R§ 124,00 | 1,8370
26/fevi10 $21,38 |RE 3502 | (RS I 52100 |[R§3434 | (R 520,95 |[RE3425 [ (RS )| $21,18 [RE 3466 | (RF 10540} 1,8017
1/mar10 $21,45 |RE 35,02 (R$ I %2110 |R5 34,39 520,95 |RE 34,12 $21,15 | RS 34,48 R 24,24

2imar10 $21,45 | RS 34,73 3§ 0,00 $21,10 | R 34,10 521,05 | RE 34,02 $21,28 | RS 34,43 R3§ 104,26

3imari1o $21,65 |R$ 3507 | (RE 16034} %2130 |R$ 3445 | (RF180,34)) 521,15 |RE 34,18 $21,34 |RE 34,52 RE 45,10

4imari1o 521,31 |RE 3467 | RE 27402 521,05 |R$ 34,20 RE 201,49 520,95 | R 34,02 521,04 |RE 34,18 R3 241,79

Simari10 521,30 | R 34,42 R 8,01 520,99 | RS 33,87 R 48,07 520,93 |RE 33,76 $21,00 | RE 33,89 RE 32,05

8/mari10 $21,34 | R$ 34, 66 §3219) $20,99 [R$ 34,03 R$ 0,00 $20,88 | R$ 33,84 $21,10 | R$ 34,23 RE 80,4

9imari10 $21,22 |R$ 34,24 R$ 96,05 $20,91 [R$ 33,69 R$ 64,03 $20,80 | R$ 33,50 $21,03 | R$ 33,91 R$ 56,03
10/marM0 $21,44 |RE 3447 | (RS 1| %2110 |R$ 33,87 | (RE151,41)] $2110 [R$ 33,87 17 521,18 [R$ 34,01 [ (RS 119,53)
11/marM0 $21,24 |RE 3407 | RE 15921 $20,75 |R$ 33,21 R$ 278,62 520,68 |RE 33,08 R$ 334,34 $20,80 | RS 33,30 R§ 302,50 8
12/marM0 $21,16 |RE 33,79 R 63,45 $20,65 |R§ 32,89 R§ 79,31 520,65 |RE 3280 R$ 23,79 $20,75 | RE 33,07 R 30,65 [ 1,7624
18/marM10 $21,18 |RE 33,85 1| %2072 |R§ 33,04 ( 81| %2063 |RE3288 R% 15,87 $20,78 |RE 33,15 : 1| 1,7635
16/mar/10 $21,37 |RE 34,22 $20,86 |R§ 33,32 111,20 520,85 |RE3330 | | 1| %2105 [R§ 3365 | ( 1,7650
17/mari10 $21,49 | R$ 34,39 $21,09 |R§ 33,69 250 $2110 |R$3371| (RS 1| %2125 [R$3397 | (RS 13| 1,7633 [R$ 32,50
18/marM10 $21,05 |R§ 34,04 R§ 32,10 521,05 | RE 34,04 R 40,13 $21,15 |RE 34,22 R$ 80,26 | 1,7836
19/mari10 $21,05 | R 34,30 R 0,00 521,05 | RE 34,30 $21,23 | RS 34,62 (R 41| 1,7956
22/marM0 $21,35 |R$ 3493 | (RE24301) 521,35 |R5 34,93 $21,43 |RE 3508 | (R§ 013 1,8001
23/mar0 $21,32 |R§ 3445 R5 24,03 521,35 | R 34,50 $21,40 | RS 34,59 RE 24,03 | 1,7800
24/mar/10 $21,16 | R 34,55 RE 129,47 521,21 | RE 34,64 $21,32 | R 34,84 RE 64,73 | 1,7982
28/mar/0 52095 |R3 34,38 R 170,88 520,95 |R5 34,38 R% 211,57 521,00 | RS 34,47 R3$ 260,39 | 1,8083
26/mar/10 521,00 | R3 34,80 ( 1,04} 521,00 [R$ 34,80 41,041 521,10 [R$ 34,99 ( 1,6240
29/mari10 $21,33 [R$ 3500 ) $21,33 |R$ 35,00 | | 8,04) $21,40 | R$ 3513
30/mari10 $2132 [R$ 3475 $21,30 |R$ 3471 R$ 24 22 $21,40 | R$ 34,89
31/marM0 $20,90 | R$ 33,66 520,93 |RE 3372 R$ 206,06 $20,99 |RE 33,82

1/abr10 $2091 |R§ 33,44 520,90 |RE 33,42 R§ 23,85 $21,00 | R 33,60

Slabr10 $21,00 |R§ 33,48 520,85 |RE 33,21 R§ 30,62 $21,00 | RE 33,48

Glabr10 $21,15 |R$ 33,61 520,95 |RE 33,26 ( 1| %2110 [R$ 33,52

7labr10 $21,30 |R§ 34,20 521,20 |[RE3403 [ (RS 4] $21,25 |RE 3412

8labr0 $21,25 |R§ 3417 521,13 |RE 33,96 R§ 55,85 $21,22 |RE 3412

Qabr0 $2156 |R$ 3474 521,20 |[RE 34,11 ( 1| 521,25 [R§ 3419

12/abr10 $21,78 |R3 3476 521,43 |RE 34,15 $21,42 | RS 3413

13/abr10 $21,30 |R$ 33,99 521,55 | RE 34,43 $21,55 | RS 34,43

14/abr/10 $21,36 |R$ 33,71 521,63 |RE 34,18 $21,70 | RS 34,30

15/abr/10 52156 |R$ 3423 521,85 |RE 34,73 $21,85 |RE 3473

1G/abr/10 52176 |R3 3479 | (RE 81| %2198 |R53518 | (R§ 10 1| %2200 [R$ 3521

19/abr/10 $21,51 |R$ 34,27 R% 197,56 521,73 | R 34,66 R 197,56 521,89 | RS 34,94 R 33,00
20/abr/10 RE 0,00 521,95 |RE3492 | | 1| 522,00 [RE 3501

22labri10 R$ 0,00 $2230 |RE3584 | (RE 277 87) $22.26 | R$ 3577

2Z3/abri10 R$ 0,00 $22,20 | R$ 35,61 R$ 79,28 $22,35 | R$ 3588 { ] ,
26/abri10 R$ 0,00 $22,28 | R$ 3533 (R$ 62,74) $22,35 | R$ 3545 R 0,00 | 1,7428
Z7labr10 R$ 0,00 $22,00 | R$ 35,30 R$ 222,23 $22.25 | R$ 3574 R$ 79,37 | 1,7637
28/abrM10 RS 0,00 521,90 |RE 34,89 R% 78,89 $22,10 |RE 35,25 R$ 118,34 | 1,7532
20/abr10 RS 0,00 522,05 |RE3468 [ (RS 1| %2235 |[R$3503 | (R% 116,881 1,7316
30/abrH10 RS 0,00 522,08 |RE 3477 (RE2340) %2228 |RE 3512 ( 3,401 1,7333
3imaio R 0,00 521,85 |RE34.35 R§ 179,28 522,10 |RE 34,78 R§ 140,31 | 1,7323
4imaio R 0,00 521,80 |RE 34,93 R§ 30,66 $22,00 |RE 35,28 R$ 79,32 | 1,7627
5/maio R 0,00 521,93 |RE3578 | (RE10470) %2210 | R§ 36,09 (R% 80,61} 1,7913
G/mai1o R 0,00 521,85 |RE 37,48 $22,00 |RE 37,76 R% 84,30 | 1,8753
7imaio R 0,00 521,90 |RE 37,06 $22,04 |RE 37,32 : 41| 1,8520
10/mai10 R 0,00 521,86 | RE 3530 $22,00 | R 35,55 R$ 31,95 [ 1,7750
11/mai10 RE 0,00 521,75 |R$ 35,21 R5 86,09 $21,90 | RE 35,47 R$ 80,08 [ 1,7796
12/mai10 RE 0,00 521,80 | RE 35,10 (R )| $21,95 [R$ 3537 (R | 1,7707
13/mai1o RE 0,00 $21,85 | R$ 35,20 (R 1| %2196 [R$ 3539 71| 17711 [R$ 33,00
14/mail10 R 0,00 R% 0,00 $21,79 | R§ 35,80 R§ 137,97 | 1,8035
17/mai10 R 0,00 RE 0,00 $21,61 | RE 35,80 R3§ 147,31 | 1,8186
18/mai10 R 0,00 RE 0,00 $21,60 | RS 35,67 R§ 8,16 | 1,8133
19/mai10 RE 0,00 RE 0,00 $21,58 | RS 36,14 R 16,53 | 1,8367
20/mail10 RE 0,00 RE 0,00 $21,40 | RE 36,24 R3§ 150,40 | 1,8568
21/mail1o RE 0,00 RE 0,00 $21,45 |RE 36,43 (RF 41,589 1,8618
24/mail1 RE 0,00 RE 0,00 $21,37 | RS 36,15 R$ 66,79 [ 1,8553
25/maii1o RE 0,00 R 0,00 521,11 |RE 35,99 R3$ 218,86 | 18708
26/maii1o RE 0,00 R 0,00 $21,24 |R$ 3590 | (R§ 108,52)| 1,8550
27/maii1o RE 0,00 R 0,00 $21,50 | R$ 3555 | (R§ 212,50)| 1,8162
28/maiino R$ 0,00 R$ 0,00 $21,35 | R$ 3538 R$ 122,93 | 1,8212
31maiino R$ 0,00 R$ 0,00 $21,15 | R$ 34,96 R$ 163,656 | 1,8183
1fjuni10 R$ 0,00 R$ 0,00 $21,17 | R$ 3519 (R 45)] 1,8278
2{juni10 R$ 0,00 R$ 0,00 $21,19 | R$ 3525 { 71,8288
4fjunt10 RS 0,00 R$ 0,00 $21,39 | R% 36,21 1,8563
7hunH0 RS 0,00 R$ 0,00 $21,26 | RS 36,35 R$ 109,65 | 1,8744
8fjun0 RS 0,00 R$ 0,00 $21,22 | R 35,96 R$ 3347 [ 1,85084
QjunH0 R 0,00 R§ 0,00 $21,27 |RE 3576 (R% 41,53){ 1,8458
10jun/10 R 0,00 R§ 0,00 $21,18 |RE 34,79 R$ 73,22 | 1,8078
11jun10 R 0,00 R§ 0,00 $21,25 |RE 35,04 (

14jun/10 R 0,00 R§ 0,00 $21,60 | R§ 35,56

184un/H10 R 0,00 R§ 0,00 $21,86 | R§ 35,66

16jun/10 R 0,00 R§ 0,00 $22,00 |RE 3578

17junH10 RE 0,00 R% 0,00 $21,85 |RE 35,46

18junH10 RE 0,00 R% 0,00 $21,96 | R$ 35,38 R% 33,50

Ajuste acumulado Futurg AVista | (RS 72029) AWista | (Rs 100558 Futurg

Fonte: Elaborado pelo Autor



ANEXO F - GRAFICOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA

Contrato para Abril de 2005

RS 38,00

RS 36,00 /n\
8 Rs34,00 /o
4 RS 32,00 2
2 ’ /
'S R$ 30,00
b= RS 28,00 %ﬁ
L}

RS 26,00 ~_~

RS 24,00

11/out/04 Data do Pregao 21/mar/05
Abril (Abr5s) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Maio de 2005
RS 28,00

Cotagdo RS/sc

RS 36,00 A
RS 34,00 i =
RS 32,00 /'r Qﬁ

RS 30,00

RS 28,00 \-"‘j-"‘v"- r
RS 26,00 M‘ﬂ f

RS 24,00

11/0ut/04 Data do Preg&o 18/abr/05
Maio (Mai5) Mercado A Vista (RS)

Cotacdo RS/sc

Contrato para Junho de 2005

RS 38,00
RS 36,00

RS 34,00 J A

RS 32,00 /' \L* A

RS 30,00 %
RS 28,00 m—’“‘—v—"‘-’\ / /

RS 26,00 o~

RS 24,00

Data do Pregao ;
15/0u—t&4]unh0{1ur15} = Nercado A Vista (RS) 18/mai/05

Cotacdo R$/sc

Contrato para Julho de 2005
RS 38,00
RS 36,00 A
RS 24,00

[\A
-\

RS 32,00 P .

RS 30,00
RS 28,00
RS 26,00
RS 24,00

15/o0ut/04 Data do Pregdo 20/jun/05
Julho (Jul5) Mercado A Vista (RS)
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Contrato para Abril de 2006

RS 29,00
w+ RS 27,00 M
(==
£
ar
2 R$25,00
g \
(=]
- R$ 23,00 \
RS 21,00
11/0ut/05 Data do Pregao 21/mar/06
Abril (Abrs) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Maio de 2006
RS 29,00
w RS$ 27,00 M
o=
5 AN / \“‘V\ A
. ~ A [
8 R$ 25,00 /v v
< RS 23,00 \-’/
RS 21,00
11/out/05 Data do Pregdo 17/abr/06
Maio (Maib) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Junho de 2006
RS 29,00 W\'\
« RS 27,00
(=
@ ey AN
o R$ 25,00 d
§ e AA_
S RS 23,00 \’//
RS 21,00
11/0ut/05 Data do Pregdo 19/mai/06
Junho (Jung) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Julho de 2006
RS 29,00
« RS 27,00
o=
5 FM\\M
e A A
S RS$25,00 Y J
) — Y\
8 K5 23,00 \/"f
RS 21,00
11/out/05 Data do Pregao 20/jun/06

Julho (Julg)

Mercado A Vista (RS)
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Contrato para Abril de 2007

RS 33,00 /’-‘\_M-l
RS 31,00

U
o=
E RS 29,00 /\\—&\/\"J
w3
& R$27,00 /f!rf'/ e
8 /
RS 25,00 /
RS 23,00
2/out/06 Data do Pregdo 20/mar/07
Abril (JO7) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Maio de 2007
RS 33,00
¥ RS 31,00 ’/L—
5
t% RS 29’00 ‘/.-_____
& R$27,00
8 /
RS 25,00 /
RS 23,00
2/out/06 Data do Pregao 17/abr/07
Maio (KO7) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Junho de 2007
RS 232,00 /\,,_\
1{’:‘ RS 31,00 s
E W "\.r\ .
- fy’ TS
E RS 27.00 /’\\
RS 25,00 /
RS 23,00
2/out/06 Data do Pregdo 21/mai/07
Junho (MO7) Mercado A Wista (RS)
Contrato para Julho de 2007
RS 33,00 M
¥ R$31,00 W‘// &v\"-
£
‘E RS 29,00 v,..v;_'nvﬂ"
g RS 27,00
RS 25,00 /
RS 23,00
2/out/06 Data do Pregdo 18/jun/07

Julho (NO7)

Mercado A Vista (RS)
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Contrato para Abril de 2008

RS 51,00

RS 49,00 JAL
« RS$47,00 N v LA
S\
= R$45,00 A \
£ A 4
RS 43,00 /
€ RS 41,00
£ R$39.00 M( e
r
<  R$ 37,00 2
RS 35,00 F\_7—-7L-
RS 33,00
1/out/07 Data do Pregdo 18/mar/08
Abril (JO8) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Maio de 2008
RS 51,00
RS 49,00 l"‘
« RS47,00
= RS 45,00
E
g RS 43,00
@@ RS 41,00
o . __.-—-"/
£ R$39,00 J/V______...-——
“ RS 37,00 Ls
RS 35,00 7‘5:75——
RS 33,00 A
1/0ut/07 Data do Pregdo 14/abr/O8
Maio (KOS8) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Junho de 2008
RS 51,00
RS 49,00 'AI
RS 47,00
2 R$45,00 A A,,J A
£ /v \/
S RS 43,00 vy V
W RS 41,00
£ R$39,00 ..Lf:’—-—-"""-t'/
o RS 37,00 —’JA‘——
RS 35,00
RS 33,00 Ve
1/out/07 Data do Pregdo 19/mai/08
Junho (MOS8) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Julho de 2008
RS 51,00 .
RS 49,00 A 0
RS 47,00 '
<
"Ef RS 45,00
& RS 43,00 v r
8 RS 41,00 f,""/ _///
£ R$39,00 Nad —m
~ R$ 37,00
RS 35,00
RS 33,00
1/0ut/07 Data do Pregdo 18/jun/08

Julho (NOS)

Mercado A Vista (RS)
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Contrato para Abril de 2009

RS 50,00
RS 48,00
U
nE: RS 46,00 VVJL\
S RS 44,00 . AN \/P‘l
g I\ [’
g RS 42,00 A jlv \ |
RS 40,00 /
RS 38,00
1/out/08 Data do Pregdo 19/mar/09
Abril (JO9) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Maio de 2009
RS 50,00
RS 48,00 AA n
2 Rs 46,00
IS
as
8 RS 44,00 h
B RS 42,00 A L J ¥
- /
RS 40,00 m-w
RS 38,00
1/out/08 Data do Pregso 17/abr/09
Maio (KO9) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Junho de 2009
RS 50,00 M
RS 18,00 A A
2 r \Mn
£ RS 46,00 \
[<F]
8 RS 44,00
8
S R3 42,00
RS 40,00
RS 38,00
15/0ut/08 Data do Pregdo 19/mai/09
Junho (MO9) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Julho de 2009
RS 50,00 A aS 7\
- W
e RS 48,00 f S /\J \\/
“E: RS 46,00
@
2 RS 44,00
i)
& Rrsaz.00
RS 40.00
RS 38,00
12/mar/09 Data do Pregdo 18/jun/09

Julho (NO9)

Mercado A Vista (RS)
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Contrato para Abril de 2010

RS 41,00 ,\\
¥ R$ 39,00
5
3 RS 37,00
& R$35,00
S
RS 33,00 ~—
RS 31,00
1/out/09 Data do Pregdo 17/mar/10
Abril 2010 (J10) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Maio de 2010
RS 41,00 ,\\
¥ RS$ 39,00
S Rr$37,00 -“vx
2 //V
& R$35,00 b A
S AN [Uv
L&)
RS 33,00 v e
RS 31,00
1/out/09 Data do Pregao 19/abr/10
Maio 2010 (K10) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Junho de 2010
RS 41,00 ’\
w R$39,00
£
o RS 37,00
RS 33,00 N —
RS 31,00
1/out/09 Data do Pregao 13/mai/lo
Junho 2010 (M10) Mercado A Vista (RS)
Contrato para Julho de 2010
RS 41,00 \\
¥ R$39,00
S
2 RS 37,00
g RS 35,00
RS 33,00 ~— —
RS 31,00
15/0ut/09 Data do Pregao 18/jun/10

Julho 2010 (N10)

Mercado A Vista (RS)

Fonte: Elaborados pelo Autor
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ANEXO G - OPCOES SOBRE FUTUROS DE SOJA

OPCOES SOBRE FUTURO DE SOJA

68

Travament Preco de | Prémio de |R$/USS |R$/USS | Eyercicio Lig | Exercicio |Merc. Fisico |Merc. Fisica
0 Mercadoria | Série |vencimento | Exercicio |Referéncia | Travam| Vcto. | Travamento | Lig. Vcto. | Travamento| no Vcto.

S0J K7M2 | 16/4/2007 | $12,00 350,17 RS 2256 | RS 21,06

21072006 sS0J K7MO | 16/4/2007 | $14,50 §146|2,1602 | 20338 | R$ 2519 |R§ 2354 | RS 2320 | RS 2750
sSQJ K7MB | 16/4/2007 | $17,00 33,77 RS 2558 | R$ 23,91
S0J M7IM0 /2007 $12,00 50,02 RS 22,96 | R$ 20,41
s0J M7M2 (2007 | $14,00 $0,25 19538 R$ 26,79 | RS 23,86 RS 26,50
s0J M7M3 007] $15,00 $0,57 ! R$ 2827 | RS 25,19

24/11/2006 S0J M7IM5 007] 317,00 31,87 2 1669 RS 2079 | RS 26,56 | RS 28,00
sS0J N7MO 007 $12,00 30,04 RS 2292 | R$ 19,78
S0J MN7M2 | 15/6/2007 ] $14.00 30,28 19050 RS 26,73 | RS 23,14 RS 27.00
S0J MN7M3 | 15/6/2007 ] $15,00 50,61 ’ RS 28,18 | RS 24,41
s0J N7MS5 | 15/6/2007 | $17,00 $1,88 R$ 20,76 | RS 25,80
SQJ K8IMO | 14/4/2008| $14,50 $0,04 R$ 2325 | R§ 21,35
SQJ K8IM8 | 14/4/2008| $18,50 $0,39 16841 R$ 2088 | RS 27,50 RS 4400
S0J K8IM9 | 14/4/2008| $19,00 $0,50 ’ RS 30,59 | RS 28,16

1/10/2007 SQJ K8MK $23,00 $2,59 18156 RS 34,06 | RS 31,37 | RS 3520
SQJ M8MO 514,50 30,05 ° RS 23,24 | RS 20,94
S0J M8M8 $18,50 50,44 1 6569 RS 29,79 | RS 26,92 RS 43,50
SQJ M8M9 $19,00 $0,56 ’ R$ 30,48 | RS 27,55
SQJ MBMK ! $23,00 $2.63 R$ 33,98 | RS 30,75
S0J K9IMO | 15/4/2009| $19,00 30,48 RS 3271 | RS 37,64
sS0J K94 | 15/4/2009| $25,50 $2.86 2 1944 RS 40,65 | RS 46,68 RS 46,00
sSQJ KOM5 | 15/4/2009| $26,00 $3,16 ’ RS 41,04 | RS 47,12

1/10/2008 S0J KOM9 | 15/4/2009| $28,00 54,52 19280 RS 4227 | R$ 48,52 | RS 42,00
s0J MO0 | 15/5/2009 | $24,00 $259| R$ 38,28 | RS 41,99
s0J MOM5 | 15/5/2009 | $29,00 $6,08 21013 R$ 41,19 | RS 45,16 R$ 48,00
sS0J MSIME / $30,00 36,89 ! RS 41,56 | RS 4556
S0J MIMC ! $35,00 311,35 RS 4260 | RS 46,70
SQJ KBMC | 15/4/2010| $18.,00 50,44 RS 28,26 | RS 27,73

1/10/2009 SQJ KBM3 | 15/4/2010| $21,50 $1.686|1,7803 | 1,7498 | RS 3193 | R§ 3133 | RS 4150 | RS 33,00
S0J KBEMB | 15/4/2010| $25.00 54,79 RS 32,98 | RS 32,36
SQJ MBMO | 18/5/2010| $18,50 $0,45 R$ 27,97 | R§ 29,73

17/11/2009 SQJ MBM4 [ 18/5/2010| $20,50 $0,91 17156 | 18133 RS 3061 |R$ 3252 | R$ 4150 | RS 32,80
S0J MBMS5 | 18/5/2010| $21,00 $1,07| ’ RS 31,19 | RS 33,14
SCJ MBMS | 18/5/2010| $23.00 $2,05 RS 3294 | RS 34,99

Fonte: Elaborado pelo Autor



ANEXO H - GRAFICOS DAS OPCOES SOBRE FUTUROS DE SOJA

Opcoes de Soja Mail2007 Opcdes de Soja Jun/2007
RS 29,00 R6 29,00
R6 27,00 / RS 27,00
RG 25,00 — RS 25,00
RS 23,00 — N RS 23,00
R519.00 RS 19,00
' . - Travamento/Exercicio
2/10/2006 Travamento/Exercicio 16/4/2007 24/11/2006 15/5/2007
—TM2 K7M0) e KTVB  emmmFicico s [/ TN MIM2 s M TM3 s NITMS e FisicO
Opgoes de Soja Jul/2007
RS 29,00
RS 27,00
RS 25,00
RS 23,00
RS 21,00 \
RS 19,00
24/11/2006 Travamento/Exercicio 15/6/2007
—N7VO0 NIM2 ——N7M3 ——N7M5 ——Fisico
Opcoes de Soja Mail2008 Opedes de Soja Juli2008
RS 45,00 RS 45,00
RS 42,00 R$ 42,00
RS 39,00 RS 39,00
RS 36,00 RS 36,00
RS 33,00 R$ 33,00
RS 30,00 RS 30,00
RS 27,00 RS 27,00
RS 24,00 RS 24,00
RS 21,00 RS 21,00 =
1110/2007 Travamento/Exercicio 14/4/2008 1/10/2007 Travamento/Exercicio 15/5/2008
—K8MD K88 ——K8MI ——KEMK ——Fisico —— MEM0 MM —— MEMO ——MBEMK ——Fisico
Opgoes de Soja Mail2009 Op¢oes de Soja Jun/2008
R550,00 RS 50,00
R5£7,00 RS 47,00
R544,00 RS 44,00
R$£1,00 R$41,00 /
RS 38,00 RS 38,00
R$32,00 RS$ 32,00 -
1/10/2608 Travamento/Exercicio 15/4/2005 1/10/2008 Travamento/Exercicio 15/5/2009
—KaM0 K9M4 ——KEM5 ——KIM9 ——rFisico —MIMO MIN5 ——M3ME ——MSMC ——Fisico
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Opgdes de Soja Mai/2010 Opcoes de Soja Jun/2010
RS 42,00 RS 42,00
RS 39,00 R$32,00
RS 36,00 RS 36,00
RS33,00 | 753300 e
RS 30,00 f530,00
RS 27,00 R$ 27,00
1/10/2009 Travamento/Exercicio 13/4/2010 17/11/2008 Travamento/Exercicio 18/5/2010
—K3MC KEM3 KBMB =——Fisico e VIBIVIO B4 e BM5 e NBMO s FisicO

Fonte: Elaborado pelo Autor
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