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1. INTRODUGAO

A agricultura é uma das atividades mais importantes e antigas, desenvolvida
ha cerca de 12 mil anos, sendo precursora do movimento civilizatorio e que culminou
nos movimentos de troca e comercializacdo. Para muitos paises em
desenvolvimento, a agricultura aparece como base para balanca de pagamento, e,
por isso, as politicas governamentais e econémicas devem estar em consenso para

permitir o crescimento e desenvolvimento da atividade.

No caso brasileiro, agricultura é uma das atividades mais importantes para o
Brasil atualmente. Segundo o Ministério da Agricultura, em 2004, a contribuicdo do
agronegocio chegou a 33% do Produto Interno Bruto (PIB), 42% das exportacdes

totais e 37% dos empregos brasileiros.

Mesmo com a adog¢do do Plano Real, em 1994, que resultou a estabilizacdo
da moeda, os agricultores nao conseguem desenvolver-se de forma empresarial
devido a falta de estrutura operacional, como armazenagem, transporte e até mesmo
tecnologia, além da falta de conhecimento técnico, administrativo e operacional. A
utilizacao efetiva das terras € muito menor que nos paises desenvolvidos, mesmo
com fatores favoraveis, como o baixo custo da m&o-de-obra e o clima.

Dos riscos inerentes da atividade agropecuaria, o prego € o mais impactante.
Se o prego tende a cair, pode haver uma produgdo menor na proxima safra, o que
podera contribuir para o aumento do pre¢o da commodity por falta do produto para
atender a demanda. Os mercados estrangeiros também influenciam, na medida em
que o Brasil exporta grande quantidade de commodities agricolas, mas também
devido a cotacdo de muitos produtos ser estabelecida em ddlar norte-americano.

Neste ambiente é que as industrias, as cooperativas e os produtores
agricolas, entre outros, poderiam adotar o mercado futuro como um método de
reducdo de riscos em relagcdo aos precos. Através das bolsas que negociam
mercadorias, como a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), pode-se organizar,
desenvolver e liquidar posigdes com maior seguranga e transparéncia.

Neste trabalho, serdo apresentados o mercado agricola e seus riscos. Neste

contexto, a utilizacdo de mercados futuros como medida de redugao de riscos da



atividade agricola e as consideragbes finais, baseadas em resultados de séries
histéricas, contrapondo a posi¢cdo atual de agricultores visto a possibilidade de
adocao dos contratos futuros.

1.1 PROBLEMA

A conjuntura na producao agricola dos ultimos anos n&o tem permitido que os
agricultores brasileiros durmam tranquilos. Desde fatores climaticos, como a seca do
dos ultimos anos na regido sul do pais, como pragas nas lavouras (ferrugem), e
também como fatos politicos, com a discussdao da sobre transgénicos, Lei da
Biosseguranca (Lei 11.105/2005). Nao obstante, houve problemas de ordem
comercial, o crescente preco dos insumos e o decréscimo dos precos das

mercadorias agricolas, contribuem para a reducao dos lucros com a atividade.

A agricultura no Brasil corresponde a 33% do PIB, tendo parcela importante
entre as exportagdes: 42%, empregando cerca de 37% da populagao
economicamente ativa, segundo dados do Ministério da Agricultura (2003).
Entretanto, a cada ano que passa, os agricultores parecem ficar cada vez mais
orfaos de politicas governamentais que ajudariam a aumentar a competitividade do

setor, idealizando apenas politicas cujo objetivo € imediato e protecionista.

Para que seja possivel uma independéncia maior em relagdo ao dinheiro
publico, existem outras formas de financiamento da produgcéo baseadas em papéis
lastreados em produtos depositados e titulos de divida agricola, o que pode tornar
mais eficiente para o produtor e menos oneroso para os cofres publicos. Segundo
Gustavo de Souza e Silva (2006), trés fatores sdo apontados para o
desenvolvimento abaixo do esperado de instrumentos, como Contratos Futuros e
Cédula de Produto Rural: alta taxa de juros do mercado brasileiro, crise agricola e

depresséao dos pregos e desinformagao sobre essas novas ferramentas.

As opcgdes que auxiliariam o desenvolvimento competitivo da agricultura no
pais acabam fora do conhecimento daqueles que seriam os principais interessados,

os agricultores. Entre estes instrumentos incomuns no dia-a-dia da maioria dos



produtores rurais, podemos apresentar os Contratos de Futuros Agricolas,

comercializados principalmente na Bolsa de Mercadorias e Futuros, BM&F.

Ao contrario de outros paises que utilizam imensamente esse recurso como
protecao (hedge), e também como termémetro para o prego justo praticado no
mercado em determinado momento, o Brasil esta aguém ao montante de operacdes
previsto na concepg¢ao da BM&F na década de 80. Mesmo com o crescente numero
de contratos no ano de 2007, 25,7% acima do total transacionado nos quatro
primeiros meses do ano passado, 522.907 contratos (futuros, opcdes e ex-pit)
(Sintese Agropecuaria 298, 2007), a utilizacdo dos contratos futuros ainda nao pode
ser utilizada como um complemento das politicas publicas e, muito menos, como

instrumento de auxilio efetivo aos agricultores.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar como a utilizagdo de contratos
futuros agricolas poderia agregar valor e aumentar competitividade na

comercializagdo da soja.

1.2.2 Objetivo Especifico

Especificamente, o que se pretende:
1. Fornecer panorama da atividade agricola;
2. Apresentar a estrutura de negociagao de Contratos Futuros no Brasil;

3. Apresentar alternativas de instrumentos de comercializacéo;
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4. Simular a utilizagédo de diversos instrumentos de comercializagao;

5. Avaliar as possibilidades de utilizagdo de contratos futuros como melhor

alternativa.

O trabalho estrutura-se da seguinte forma: Capitulo 1: Apresentagcdo do
tema, o problema de pesquisa e objetivos, geral e especificos, a serem alcangados.
Capitulo 2: Apresentara o Mercado de Derivativos - os participantes, a estrutura de
negociagdo e instrumentos utilizados, assim como aspectos relacionados do
mercado de derivativos ao mercado agricola, como oferta e demanda, e os riscos da
atividade, tomando por foco a commodity soja. Capitulo 3: A metodologia utilizada.
Capitulo 4: apresentacao dos dados coletados e a comparagao entre os resultados
das simulagcbes de operagdes obtidos. Capitulo 5: Consideragdes Finais sobre o

trabalho.
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2. MERCADO DE DERIVATIVOS

Derivativo é definido por Bessada (2005) como aquele que deriva do precgo de
outro ativo real ou financeiro, como o preco do ddélar ou de uma saca de soja, tendo
como instrumento: contratos a termo, contratos futuros, opgbes e swaps. Este
mercado difere do mercado a vista tanto pela caracteristica de negociagdo do
préprio ativo fisico, quanto pelos objetivos: reduzir riscos inerentes a atividade
(riscos de mercado, de taxa de juros e de cambio), transmitindo-os daqueles que
desejam evita-los para aqueles que estejam dispostos a assumi-los em fungédo de

algum rendimento.

Na base dos mercados derivativos esta a lei da oferta e da demanda.
As quantidades produzidas ou consumidas tém reflexo no volume e no preco,
refletindo na atividade, como afirma Sayad apud Rezende (2003, p. 126), cujo “setor
que tem maior flexibilidade de precos (i.e., o agricola) esta sujeito também a

redugdes maiores no emprego e na produgao em face de redugdes de liquidez”.

Para a cronologia do mercado de derivativos, podemos acrescentar a
existéncia primaria do mercado futuro, segundo Bessada (2005), anterior a
civilizagdo greco-romana, onde eram determinados pregos para negociagao futura;
entretanto, o mercado organizado surgiu apos o século XVII, com a negociagdo com
liquidacdo futura de arroz - com especificagbes de condicdo de pagamento,
qualidade, quantidade e prazo - no Japdo. A simplicidade das operag¢des gerava
problemas, tais como risco de crédito, falta de padronizacdo da qualidade, falta de

divulgacao de precos e impossibilidade de transferéncia de posic¢oes.

Para que houvesse desenvolvimento destes mercados, foi necessario o
surgimento de instituicbes que organizasse as negociagdes: as bolsas. A primeira
bolsa que se tem registro foi a Chicago Board of Trade (CBOT), fundada em 1848,

porém, a liquidacgao fisica de contratos somente deu-se no final da década de 70.

No Brasil, a Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) teve origem nos moldes
da CBOT. Anterior a instituicdo, tem-se a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo

(BMSP), criada em 1917 para atender ao mercado de café, boi gordo e de algodao,
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e a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), criada em 1983. Estas instituicbes
sustentaram as operacgdes, mesmo com baixa liquidez e falta de mecanismos de
controle, até o momento da insercao efetiva da Bolsa Mercantil e Futuros,
posteriormente denominada Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), com
surgimento em 1985 e inicio do funcionamento em janeiro de 1986, culminando com
a uniao, em 1991, com BMSP e, em 1997, acordo com a BBF. Mas o crescimento do
mercado de derivativos sé foi possivel, segundo Raices (2003), devido a
estabilizacdo monetaria, a abertura comercial e a queda do intervencionismo

governamental na economia.

2.1 IMPORTANCIA DO SETOR AGRICOLA NO BRASIL

A agricultura é wuma das atividades mais importantes para o
Brasil atualmente. Segundo o Ministério da Agricultura, em 2004, a contribuicdo do
agronegocio chegou a 33% do Produto Interno Bruto (PIB), 42% das exportagdes
totais e 37% dos empregos brasileiros.

Fergie e Satz (2007) reconhecem a grandeza do setor agricola brasileiro e
suas oportunidades de investimento, apontando pontos fortes e fracos e
comparando com mercados desenvolvidos. O Brasil possui grande territorio;
entretanto, n&o o aproveita como poderia. Na andlise, Fergie e Satz mostram outros
paises, desenvolvidos ou em desenvolvimento, em comparagao com o Brasil para a

utilizacao de terras cultivaveis.
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Hustracéo 1. Utilizacao de terras cultivaveis
Espaco para crescer

Disponibilidade de terras cultivaveis

Area total,

Area com potencial em milhdes Utilizacéo atual de Densidade populacional,
agricolal, em milhfes de de quildmetros area com potencial nimero de habitantes por
quilémetros quadrados fquadrados agricola, % fuilémetro quadrado

Brasil [ EEE BS | R 2

Argentina® I 28 [ R 14

Estados Uricos [N 29 as I g

China I 96 I 142

India I 33 I - 354

'Inclui terras classificadas como de potencial médio a muito alto; as terras no Brasil ndo incluem a regido da Floresta Amazdnica.

*Exclui a pecudria.

IRaseado em dados de 1994 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

4Baseado em dados de 2003 da Organizagio das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentagio (FAO).
FRaseado no Censo Nacional Agropecudrio, INDEC, de 2002,

Fonte: Censo Macional Agropecudrio, INDEC, zooz; CIA World Factbook, 2005; Fconomist Intelligence Unit, zoas; FAD, 2003;
Global Insight, 2005; TRGE, 1996; andlise da McKinsey
Fonte: Fergie e Satz, 2007.

Nesta ilustracdo, é possivel ver que mesmo o Brasil tendo uma area
potencialmente maior para a agricultura, a utilizagdo é muito menor que os demais
paises, podendo até mesmo duplicar a producao de commodities agricolas. No
artigo, os autores ainda apontam outros fatores favoraveis para a expansao da
producao, como o baixo custo da mao-de-obra e o clima favoravel.

O Brasil ainda peca em certos aspectos, como na fragmentagéo da produgao
agricola, que “nao apenas limita a capacidade do setor de agronegdcio de aumentar
sua escala... [mas também reduz] seu poder de barganha”(Fergie e Satz, 2007, p.
8). Na infra-estrutura, pode-se citar o transporte e a armazenagem, que geram
custos adicionais devido a estrutura deficitaria que, agregados a impostos,
contribuem para a falta de competitividade dos produtos brasileiros.

O custo de transporte no Brasil € quase o dobro daquelas vistas nos EUA,

que reune o desperdicio ao custo das commodities.
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Iustraciio 2. Infra-estrutura brasileira comparada com EUA

Infra-estrutura inadequada

Despenlicio de produtes

Infra-estrutura de transporte, 2004', Custos de transporte, 2004', causados pela infra-estrutura
em milhares de quildmetros par USD por tonelada par mil km? deficiente no Brasil, % de
producio da 2003
B Estiadas [ Fermovias B Feteadoporto B Tarifas
rudrias
" are [ 12
o EEEND- - =
Trigo I G0
Estadas A ;5 15 8 Soja [ A
Unidos 23
3 Graos [l 30

'Dados mais recentes disponiveis.
*A distincia média entre as farendas e os portos & de 1.000 km, tanto no Brasil como nos Estados Unidos.

Fonte: Chicago Board of Trade; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE}); waw.veja.comubr; andlise da McKinsey
Fonte: McKinsey, 2007.

Fergie e Satz apontam um desperdicio de 26 milhdes de toneladas de
alimentos, que seriam suficientes para alimentar 35 milhdes de pessoas, ocorrendo
principalmente entre o periodo da colheita e 0 armazenamento.

O estudo ainda aponta que o desenvolvimento do mercado de capitais
poderia auxiliar na disponibilidade de crédito e redugdo dos custos de capital.
Enquanto no Brasil, o valor dos empréstimos rurais esta em torno de 25% do PIB
agricola, na Australia € de 156% e nos Estados Unidos, 181%. Segundo Fergie e
Satz (p. 8), “Mercados financeiros com baixo nivel de desenvolvimento também
limitam a disponibilidade de crédito, [...] que poderia ser usado de maneira mais
produtiva”. A reducdo de riscos pela utilizacdo de contratos futuros, discutidos
adiante, poderia auxiliar na reducdo de custos de crédito, ajudando no

desenvolvimento do setor.

2.1.1 Oferta e Demanda de Commodities Agricolas

Segundo a BM&F, a agricultura possui caracteristicas que diferenciam do
setor industrial e do comercial, principalmente quanto a dependéncia em relagéo a

fatores climaticos, ao elevado tempo que determinadas culturas permanecem no
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campo, dificuldades de comercializacdo devido ao perecimento dos produtos, sem
esquecer dos riscos inerentes a atividade. Pode-se enfatizar, também, que a
demanda por produtos agricolas € derivada das atividades da industria e do
comércio, pois estes utilizam destes como matéria-prima, e qualquer mudanca da

demanda no varejo e no atacado modifica a demanda por produtos primarios.

Hustracéio 3. Formacéio dos precos no mercado agropecuario

Prego

O varejista
P varejo
D varejista
O atacadista
P atacado
D atacadista
1
Exceisso de O produtor
oflerta
1
1
Pprodutor -~ """ """""""""°= Q
|
Excesso de
demanda D produtor

Q Quantidade
Fonte: BM&F.

Assim como outros produtos, a demanda de commodities, segundo Pyndick e
Rubinfeld (2002), é diretamente influenciada pelo preco e pela renda do consumidor.
Podem-se acrescentar como fatores a margem de comercializagdo, que € a margem
que o atacadista e o varejista acrescentam para a comercializagdo dos produtos, e
outros fatores que influenciam a demanda s&o produtos substitutos, como, por
exemplo, o frango e a carne bovina podem ser alternativos de consumo para
proteina animal, ou entdo bens complementares, como o caso do agucar e café,
onde é reduzido o consumo do agucar em virtude do aumento do preco do café ou

vice-versa.
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A disponibilidade do produto no mercado afeta tanto oferta como demanda,
pois se ha grande quantidade ofertada, o preco tende a cair e havera uma produgao
menor na préxima safra, o que podera contribuir para o aumento do preco da
commodity, aumentando novamente a area plantada, que, em virtude de boa
colheita, pode baixar o prego da commodity no mercado, causando novamente o
desinteresse no plantio, assim seguindo sucessivamente. Claro que ha muitas outras
variaveis que influenciam no prego, como politicas publicas de subsidio, que criam
um ambiente artificial; entretanto, o governo tende a gradualmente sair do papel de
financiador e deixar que os préprios agricultores e a iniciativa privada busquem
novas formas de financiamento, desonerando e desburocratizando o setor.

Em relacdo a oferta, a area destinada ao plantio e os insumos, combinado
com tecnologia, pode gerar um maior nivel de produtividade a menores custos,
aumentando o interesse do agricultor pela cultura. Porém, segundo Hull (2003), se
os beneficios de possuir a commodity para venda futura com melhores pregos
estiver alta, convenience yield alta, os estoques aumentam e o plantio tende a
diminuir até que haja precgo favoravel para venda de todo o estoque e colheita. Como
exemplo, tem-se o grafico do prego versus area plantada do milho, que em
determinado momento apresentava baixo preco e, aos sinais de recuperacao deste,

tem um aumento da area plantada.

Grifico 1. Milho: Area Plantada X Preco
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Area Plantada Prego do milho

Fonte: Area Plantada: Ministério da Agricultura.
Preco: cotagdo do prego a vista em mar¢o, BM&F
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Pode-se ver no grafico acima que em margo de 2001, quando houve uma
redugdo do preco, de R$ 13,66, em margco de 2000, para R$ 8,81, houve um
decréscimo da area plantada de 215 mil hectares. O aumento da area plantada
reflete a esperanga do agricultor em relagao ao prego da commodity, ou seja, que as
forcas da oferta e da demanda se equilibrem, assim como em 2004, quando houve
aumento do preco da commodity devido a produgdo que ndo acompanhou o
aumento da demanda mundial.

Ainda ha outras variaveis que podem contribuir com a variacdo do preco de
forma mais padronizada, segundo BM&F (2007b), como os movimentos sazonais
(movimentos do pregco em fungao da safra com o aumento da oferta ou da demanda)
e ciclos (movimentos do preco em um tempo maior que os movimentos sazonais),

que podem ser utilizados para tragar a tendéncia dos precos.

2.2 TIPOS DE RISCOS DO MERCADO AGRICOLA

Existem diversos riscos que podem ser associados ao mercado agricola.

Baseado em Corréa e Raizes (2005, cap. 8), sao explicitados os seguintes riscos:

a) RISCO DE MERCADO: também conhecido como risco de posigao, é o risco
de perdas em funcdo das flutuacbes do preco. Por exemplo, quando um
agricultor expande sua produgido visando melhores pregos praticados no
presente, porém ndao ha demanda suficiente para absorver tal producéo, ele

pode receber um preco menor daquele que estava disposto inicialmente;

b) RISCO CAMBIAL: é o risco de perdas pela variagdo de moedas, resultante
principal quando o prego do produto € cotado em moeda estrangeira ou
quando o produtor é exportador/importador. No caso da soja, que é cotado na
Chicago Board of Trade (CBOT), havendo uma valorizagdo do Real ou uma
desvalorizagédo do Délar, em que haja uma redugéo do valor relacionado entre
as moedas, ha uma redugéao de prego para o agricultor que faz com que este

ganhe menos com a mesma quantidade produzida;

c) RISCO DE TAXA DE JUROS: risco decorrente de variagdes na taxa de juros,

que pode inviabilizar investimentos ou onerar operagdes financeiras com



d)

f)

)
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custo financeiro diferente daquele inicialmente esperado. Assim como os
empréstimos da década de 80, durante o periodo de grande inflagdo, que
tinham como indice de correcdo do crédito rural a taxa referencial de juros
(TR), e também contratos firmados com base em indices que se desloquem
conforme a taxa de juros, tendendo a ficar mais caros na medida em que a

taxa de juros é elevada, aumentando os custos financeiros;

RISCO DE BASE: € um dos riscos mais relevantes ao mercado de
derivativos, pois é aquele relacionado ao prec¢o a vista do produto e o prego
futuro, segundo a teoria de que os pregos no momento da entrega da
commodity serd o mesmo estabelecido no contrato, ndo existindo nenhum
hedge possivel para este. Os fatores que podem influenciar sdo os problemas
de oferta e demanda de varios paises produtores, dificuldades logisticas,
aumento nas tarifas de frete, excesso ou falta de chuvas, problemas

climaticos, questdes politicas, entre outros;

RISCO DE CREDITO: é o risco de perda de capital que pode incorrer pela
incapacidade de outrem de honrar seus compromissos na data prefixada,
exemplificada pela baixa dos pre¢os dos produtos agricolas que podem afetar

a capacidade de pagamento de empréstimos pelos agricultores;

RISCO DE LIQUIDEZ: risco que se origina na dificuldade de negociar um
investimento que nao €& possivel comprar ou vender rapidamente para
prevenir ou diminuir alguma perda, podendo decorrer do tamanho do mercado
em que negocia. Pode também ser caracterizado por uma grande diferencga
entre precos de compra e venda ou variagdo brusca para tentativas de
compra ou venda. Por exemplo, um dos grandes problemas das bolsas de
mercadorias regionais é a falta de negdcios para que se possa liquidar uma
posicao, ou seja, uma vez tomada a decisdo de comprar ou vender, € muito

dificil se desfazer dela;

RISCO OPERACIONAL: ¢é o risco derivado direta ou indiretamente de perdas
ocorridas por falhas internas ligadas a operagao (sistema ou pessoas), ou
ainda externos (incéndios, inundagdes, etc). Costuma ser associado a gestéao

empresarial,
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h) RISCO LEGAL: é o risco ligado a incerteza na aplicabilidade ou na

interpretacao dos contratos, das leis ou dos regulamentos;

i) RISCO SISTEMICO: compreende dificuldade do mercado lidar com uma
quantidade elevada de riscos simultdneos, que pode causar um grande
colapso de entidades e contratos. No caso agricola, devem-se visualizar
variagdes de cambio, de pregos e da demanda.

Segundo a BM&F (2007b), de forma genérica, os riscos ligados a atividade
agropecuaria sao o risco de crédito, o risco operacional e o risco de prego, e ainda o
risco de produgcao que se refere a possibilidade do volume de producao esperada
nao se concretizar devido a eventos como clima e pragas, podendo ser coberto por

apodlices de seguros agricolas.

2.2 PARTICIPANTES DO MERCADO

O mercado de derivativos pode apresentar, basicamente, trés participantes:
hedgers, especuladores e arbitradores. Eles sao classificados segundo o
relacionamento com o contrato, contribuindo simultaneamente para o
desenvolvimento equilibrado do mercado, n&o permitindo que ocorram

manipulagdes, como ocorreu na década de 80 (BM&F,2004).

A seguir sao descritas as particularidades de cada um dos participantes de

mercado.

2.2.1 Hedger

Hedgers, segundo Bessada (2005), sao aqueles que produzem fisicamente o
produto, como agricultores e produtores industriais, desde que negociem em busca
de redugao das incertezas nos pregos, e realizam a atividade de hedge ou hedging

de posi¢des, que significa assumir uma posi¢ao de protecdo aos negocios. Ou seja,
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a atuacao neste espacgo estd diretamente ligada a atividade econbémica principal
desenvolvida pela empresa ou pelo produtor, visando a reducao do risco inerente a

atividade.

O objetivo principal desta operacdo é garantir o prego minimo, ou seja, o
ganho fixado no mercado financeiro pelo hedger é sempre igual a zero, reservada a
margem de lucro relativa a atividade de producéo.

Por exemplo, um produtor de soja quer garantir o prego de sua mercadoria,
visto que esta esta cotada em délar na CBOT. Ele pode realizar tanto um contrato
futuro de cambio, caso ele tema apenas as variagdes cambiais, quanto a protecao
através de um contrato futuro relacionado a commodity, fixando o pregco na data em
que negociar o produto. Entretanto, teoricamente seu ganho sera sempre zero, pois
ele, assim, estaria abdicando de possiveis ganhos com o0 aumento do preco ou

garantindo que n&o haja perdas.

2.2.2 Arbitrador

O Arbitrador, segundo Bessada (2005), age nos mercados que existem
diferencas na precificagédo, tanto entre diversos paises, como entre o0 mercado a
vista e o futuro. Para tanto, ha possibilidade de ganhos ao utilizar operagdes entre
estes mercados de forma a aproveitar as deformidades entre cotagdes com um nivel
reduzido de risco, sendo esta a atividade do arbitrador. Ou seja, o arbitrador é
aquele que atua fazendo com que o prego do ativo se ajuste a trajetoria dos

mercados.

E comum esse tipo de estratégia em mercado de cambio, onde o a regulacéo
entre bolsas é quase instantdnea devido esses participantes. Esta operagado pode
ser caracterizada como uma de resultado positivo em que nao haja capitais préprios

€ Com pPoucos riscos, pois apenas compram em um lugar e vendem em outro.

No caso do mercado futuro, os arbitradores realizam transag¢des conjuntas a

fim de obter lucro seguro através de operagdes no mercado fisico e futuro, caso haja
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um diferencial de prego elevado, assumindo uma posigdo oposta e ganhando a

diferenga com menores riscos.

2.2.3 Especulador

Na atividade de hedging, é natural o desejo de evitar incertezas. Para que
isso ocorra, surge a figura do especulador, que é aquele que toma a si os riscos das

oscilagdes dos precos em troca de lucros.

Segundo Bessada (2005), especuladores “sdo agentes econdmicos [...]
dispostos a assumir riscos das variacbes [...] motivados pela possibilidade de
ganhos financeiros” (p.24). Estes participantes s&o essenciais, pois sdo estes que

assumem os riscos dos hegers.

Estes tém a possibilidade de assumir posi¢cao de trader ou day trader. A
primeira refere-se a um contrato realizado em um dia e liquidado em outro, ndo
ficando com o contrato até o vencimento; e a segunda, busca ganhos de pequena
monta em cada posi¢ao, abrindo e fechando posicdes varias vezes ao dia, o que faz
com que haja incidéncia de tributagdo e custos de corretagem bem mais onerosa

que as demais.

O especulador compra e vende, podendo também atuar como arbitrador no
momento de regular pregcos entre mercados e aumentando a liquidez do sistema,
contribuindo também para a transparéncia e promogao de precos e informagdes do
mercado. Além desses beneficios em relagdo a atividade de especuladores, temos a
resultante do grande volume de operagbes que € redugdo dos custos e as

possibilidades de manipulagcdo do mercado.

2.3 ESTRUTURA DE NEGOCIAGCAO
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Para que ocorra a negociagdo de um derivativo é necessario, como estrutura
basica que exista corretoras e uma Clearing House para apoiar as atividades da

Bolsa, descrevendo o seguinte fluxo operacional:

Iustracdo 4- Fluxo operacional de Compra e Venda no Mercado Futuro

INVESTIDOR INVESTIDOR
COMPRADOR| VENDEDOR
|—>| CORRETORA A | | corrETORA B |<J

—+{BOLSA - PREGAO|+——
|
INVESTIDOR|—|  CLEARING HOUSE

COMPRADOR|+——] VENDEDCR ICOMF’RADOR

INVESTIDOR
VENDEDCR

k

E

Fonte: Lozardo, 1998.

Ja conhecidos os tipos de investidores, nesta secao sera apresentado os

agentes que participam do fluxo operacional da negociagéo de contratos futuros.

2.3.1 Corretoras e Outros Agentes

Quando um investidor decide comprar ou vender um derivativo, eles devem
informar a suas corretoras para concretizar suas ordens. No caso de contrato futuro
de commodities, as Corretoras de mercadorias realizam atividade de intermediagao
através da realizagdo e do registro de operagdes nos sistemas. Segundo Bessada
(2005), estas devem ser detentoras de titulo patrimonial de Corretora de
Mercadorias, registrado na CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) ou no Bacen
(Banco Central), podendo intermediar operagdes propria ou de terceiros, dispondo

de operadores de pregao e acesso aos sistemas eletrénicos da bolsa.
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A corretora entdo encaminha a ordem ao pregdo, onde os operadores
executam cada ordem. Como operadores também existe os Operadores Especiais
de Mercadorias Agricolas, que sdo pessoas fisicas ou firmas individuais com titulo
nao-patrimonial que autoriza a atuagdo em mercado de commaodities agropecuarios
em nome proéprio, sendo vetado operagdes a terceiros, podendo prestar servigos a
Corretoras de Mercadorias.

Outro agente € o Participante com Liquidagdo Direta, que sdo instituicoes
financeiras autorizadas a atuar pela BM&F como cliente privilegiado e que pode
gerenciar mais diretamente suas posi¢des e garantias (proprias ou de terceiros) e
liquidar posigdes diretamente com as Camaras de Compensacao, além de ter

acesso telefonico direto ao pregao via mesa de corretora.

Além desses, também podemos encontrar antigas corretoras que venderam
seus titulos da BM&F, mas que continuam a atuar na bolsa com permisséo de
acesso a produtos especificos, realizando fomentos destes em nome proprio ou a

terceiros, tendo validade de cinco anos.

2.3.2 Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

A bolsa é o lugar onde ocorrem negociagdes, divulgacdo e precificagcao
através da demanda e oferta de contratos, eliminando entraves como risco de
crédito, falta de padronizagdo da qualidade e possibilidade de transferéncia de
posicdes. Tem-se, entdo, que o papel fundamental de uma bolsa & organizar,

desenvolver e liquidar, segundo Bessada (2005).

No Brasil tem-se a BM&F, fundada em 04 de julho de 1985, criada aos
moldes da Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade — CBOT), com propésito de
dar mais transparéncia para as negociagbes através do desenvolvimento,
organizagao e operacionalizagdao com referéncia em ativos fisicos, segundo
BM&F(2004). A BM&F ja conquistou lugar de destaque no ranking mundial em

negociagao:
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Quadro 1 - Maiores Bolsas de Futuros do Mundo

Volume de contratos
Classif. Bolsa Jjaneiro a abril de 2004
1" Eurex Deutschland {Eurex) 234.656.655
2" Chicago Mercantile Exchange (CME) 209.805.182
3" Chicago Board of Trade (CBOT) 152.817.500
4" Euronext 106.951.937
5* Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 61.119.464
6" Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 55.815.023
7' New York Mercantile Exchange (Nymex) 33.949.206
8" Tokyo Commaodity Exchange {Tocom) 27.690.740
9" Dalian Stock Exchange of India 25.175.570
10" National Stock Exchange of India 23.887.384
Fonte: BM&F

Atualmente, a BM&F negocia uma série de derivativos financeiros e agricolas,

sendo pioneiro em alguns contratos, como o de Etanol.

2.3.3 Clearing Houses

As Clearing Houses ou Camaras de compensagao, segundo Bessada (2005),
sdo instituicbes responsaveis pelos servicos de compensacao e liquidagao de
operagoes, efetuando calculos de obrigagbes dos participantes, representando a
contraparte em todas as operacdes. Podem, ainda, prestar servicos de custédia e

controle de risco, buscando restringir o contato entre compradores e vendedores.

Na BM&F, que possui trés Camaras de Compensagao responsaveis por
derivativos, por cambio e por ativos, registram operagdes realizadas, acompanham e
controlam as posicdes em aberto, compensam financeiramente o fluxo de
pagamentos e efetuam a liquidagao fisica e financeira dos contratos e administram

garantias financeiras exigidas dos participantes.

E de responsabilidade dessas instituicbes a limitacdo do risco de posicdo
segundo patrimbénio dos fundos garantidores, margem de garantia e ajuste diario
(depésito de valor segundo contrato e a variagdo diaria do prego dos contratos),

estabelecimento de limites operacionais para que ndo ocorra monopolizacdo de
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mercados e administracao de fundos que visam assegurar a liquidagao de contratos

e atender possiveis inadimpléncias.

2.4 INSTRUMENTOS DE NEGOCIACAO

Trabalhar no mercado a vista é mais barato e simples, n&o atraindo
operadores devido aos altos subsidios governamentais ou pelas cotas impostas,
segundo BM&F (2007e). Mesmo assim, nos ultimos anos houve aumento da
expressividade dos contratos negociados no futuro, op¢des e contratos a termo
devido a tentativa de diminuicdo do risco, ndo soO relacionado com o prego, mas
também risco de mercado, cambial ou taxa de juros, entre outros ja vistos, que

afetam a atividade produtiva.

Como instrumentos padronizados e negociados em bolsa, temos os futuros e
opgdes. Ja os contratos a termo, swaps e outros tipos de derivativos sdo mais
comuns em mercado de balcdo. Nesta secao, far-se-a apresentagao desses

instrumentos.

2.4.1 Contrato a Termo

Um contrato a termo é um instrumento simples, de compra ou venda, em data
futura, de determinado ativo por um determinado prego (prego a termo) e,
geralmente, ndo sendo negociados em bolsa. Para a determinagdo do prego, €&

necessario ter em vista o preco praticado no mercado a vista.

Este tipo de contrato possui, entretanto, algumas limitacbes, segundo
Bessada (2005), como a inexisténcia de mercado secundario onde este possa ser
negociado, dificuldade de encontrar compradores e vendedores que desejem

transacionar determinada mercadoria e o risco de ndo cumprimento do contrato.
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Como exemplificacdo deste tipo de contrato, tem-se o Contrato Soja Verde,
que surgiu de um arranjo alternativo para obtengcédo de crédito, onde é realizada a
compra antecipada de soja pelas industrias esmagadoras ou pelas exportadoras de
graos por meio de contratos. Posteriormente, como evolugdo do Contrato Soja

Verde, surge a Cédula do Produto Rural.

Segundo Corréa e Raices (2005), a CPR é a mais utilizada, contratada em
grande parte por pecuaristas e, em 2004, sendo avalizado R$ 3 milhdes pelo Banco
do Brasil. A seguir sera descrita mais profundamente a CPR.

2.4.1.1 Cédula de Produto Rural

A Cédula de Produto Rural, criada pela Lei 8.929, de 22 de agosto de 1994, é
uma evolugao do chamado Contrato da Soja Verde, que dava insumos em troca da
promessa de entrega da soja no futuro. A CPR criou garantias mais rigidas e maior
transparéncia, e flexibilidade em relagdo ao instrumento, ja que este pode ser
negociado em bolsa ou balc&o sob registro.

A CPR é um titulo a ordem, liquido e certo, representativo de promessa de
entrega de produtos rurais, com ou sem garantia constituida, com a finalidade de
financiar as atividades agropecuarias. Segundo Raices (2003), “‘como ndo tem
finalidade, pode ser utilizada tanto para plantio, quanto para comercializagéo”, néo
apresentando taxa fixa. O Banco do Brasil € o maior operador, tendo operado de

1994 a 2003 cerca de R$ 3 bilhdes, como dito anteriormente.

Existem duas modalidades: fisica e financeira. A CPR fisica € um titulo que
representa uma venda a termo pelo valor a vista, onde o produtor se compromete a
entregar o produto nas especificagdes, na data, no local e na quantidade estipulada
no contrato. O risco do prego é concentrado no comprador, ja que este paga o prego
de comercializacdo antes da safra. Similarmente a este, hd a CPR fisica voltado
para a exportagdo, com a modificagdo do comprador, que € um importador nao

residente no Brasil.
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Ja na CPR financeira ndo ha a entrega fisica da mercadoria, e sim de um
valor determinado. Este valor pode ser fixo, definido no momento da emisséo;
indexado por indicador de preco a vista do mercado; ou indexado a cotacdo do
contrato futuro na BM&F. Assim, diferentemente da CPR fisica, o emitente da cédula
levanta recursos sem antecipar a venda da safra, assumindo o risco da

comercializagao.

A emissédo da CPR pelo Banco do Brasil procede da seguinte forma: o
produtor ou a cooperativa apresenta a proposta de emissdo da CPR e, se aprovada,
€ emitida, tendo o aval do BB, e negociada via Internet, sendo liquidada com a
entrega do produto ao comprador. As taxas s&o menores que de um empréstimo e o
produtor consegue eliminar atravessadores, como é afirmado na pagina do Banco

do Brasil.

2.4.2 Contrato Futuro

O contrato futuro é considerado como uma evolugdo do contrato a termo,
havendo uma diferenga fundamental: os ajustes diarios, que ajudam na redugao do
risco de inadimpléncia pelos movimentos dos pregos de mercado, segundo Correa e
Raices (2005). Outra diferenga é a padronizagdao do contrato em bolsa, que define
qual a commodity, moeda em que sera precificada ou indice de referéncia do
contrato, tamanho do contrato, data de vencimento, tipo ou qualidade especifica e

mecanismos de liquidagao.

Um fato interessante é que os contratos futuros nao foram criados
originalmente para a entrega fisica, ocorrendo apenas em cerca de 2%, segundo
Bessada (2005). Na verdade os contratos futuros negociam riscos de pregos. O

quadro abaixo representa as diferengas entre mercado a vista, a termo e futuro.



Quadro 2. Comparativo entre mercado a vista, a termo e futuro.
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MERCADO A VISTA

MERCADO A TERMO

MERCADO FUTURO

- é um acordo feito no
momento entre comprador e

vendedor;

- tem como caracteristica
principal a entrega imediata e
simultanea do dinheiro pelas

acOes negociadas;

- a liquidagéo fisica e

financeira é a vista.

- geralmente é negociado em
mercado de balcio;

- s&do acordos onde ocorrem a
entrega futura de um ativo a
um preco previamente
negociado;

- 0 comprador e o vendedor
assumem uma obrigacao,
ocorrendo entrega fisica;

- liquidagao fisica e financeira
em determinado prazo; - o
contrato possui baixa liquidez;
- 0 valor pré-estabelecido é o
mesmo até o vencimento;

- ndo sdo garantidos por uma
Clearing, utilizando-se de

confianga na outra parte.

- a negociagao pode ocorrer
em bolsa;

- é padronizado (vencimentos,
lotes, qualidades, etc), possui
ajuste de margem e taxas
cobradas pela Bolsa;

- liquidacao fisica e financeira
ocorre em um prazo
determinado;

- 0 contrato possui alta
liquidez, sendo possivel a
renegociagao;

- 0 prego do contrato é
reajustado diariamente;

- ocorrem liquidagdes
financeiras diarias entre o
comprador e o vendedor para

realizagao de lucros e perdas;

- s8o garantidos por Clearings.

Fonte: adaptado. Tavares (2006) apud Pinheiro, 2005; Hull, 1998, Bodie, Merton, 2003.

2.4.3.1 Formacéao de Prego de um Contrato Futuro

No mercado futuro, conforme Hull (2003), quando um contrato se aproxima do

més de vencimento, o prego futuro converge para o prego a vista do objeto de

negociagdo ou bem perto dele. Isto € conhecido como Base, ou seja, a diferenga

entre o precgo futuro e o prego a vista. Este pode ser demonstrado da seguinte forma:
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Grifico 2. Convergéncia do Preco Futuro para o Preco a vista

Prego
F 3
Preco a Vista
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\/\/\/;
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Segundo Lozardo (1998), os modelos basicos de precificagdo utilizam
conceitos de custo de carregamento, que € o custo de armazenamento mais o juro
pago, menos o rendimento obtido em um contrato futuro. Assim, caso haja diferenga
entre o preco esperado e o do vencimento do contrato, ha a possibilidade de realizar

arbitragem e ocorrera a convergéncia de precos.

2.4.3 Opcgodes

Opcdes de agdes, segundo Bessada (2005), foram negociadas pela primeira
vez em 1973, sendo, hoje, negociadas em bolsas do mundo inteiro e também em
balcéo, por bancos e outras instituicdes financeiras. Hull (2003) define op¢cbes como
contrato que da ao comprador o direito, mas nao a obrigagdo, de comprar ou vender
um ativo a um prego preestabelecido (pregco de exercicio ou strike price), em certa

data, divide-se em dois tipos: opg¢des de compra (call) e opgdes de venda (put).

Uma opcao de compra proporciona ao seu detentor o direito de comprar o
ativo objeto em certa data por determinado preg¢o, enquanto a opcgdo de venda
proporciona ao seu titular o direto de vender o ativo em determinada data por um
preco determinado. O vendedor da opgéo, chamado de langador, possui a obrigagao

de comprar ou vender. Elas também podem ser divididas em opgdes européias ou
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americanas, podendo, respectivamente, ser liquidada no vencimento e a qualquer

momento.

Para a negociagdao de uma opgao, o comprador paga um prémio (preco de
mercado da opg¢ao) para adquiri-la, refletindo as condicbes de oferta e demanda
dela. Ainda possui vantagens como a maior flexibilidade e a alavancagem sobre os
investimentos que, segundo Gitman, é a capacidade de “usar encargos financeiros
fixos para maximizar os efeitos de variagdes no lucro” (1997,p.116). Bessada (2005),
aponta como razbes para a utilizagdo de opg¢des a maior retorno sobre um
investimento correspondente a um volume muito maior do que a compra do ativo em
si, como alternativa para a aquisicdo imediata, para fixar o pre¢co de uma futura
aquisicao, como hedge em posi¢cdes de ativos financeiros (commodities, cambio,

juros) e para protecao de carteira de crédito.

2.4.4 Swaps

O Banco Central, através da Resolugao n°2.138, define operagdes de swaps
como trocas dos resultados financeiros decorrentes da aplicagao de taxas ou indices
sobre ativos ou passivos utilizados como referencial. De forma simplificada, € um
contrato em que ha troca de fluxo de caixa em um determinado periodo, consistindo
apenas na troca de indexadores, que tem por objetivo hedge ou redugéo de custo

financeiro.

No Brasil, o contrato apresenta como caracteristica a possibilidade de ser
registrado na BM&F ou na CETIP, o acerto financeiro da diferenca dentre os
indexadores aplicados sobre o principal na data de vencimento e registro dos swaps
internacionais no Banco Central. Como exemplos, podemos citar Taxa de Depdsito

Interfinanceiro (CDI) por Taxa Pré-fixada (Pré) e CDI por délar.
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2.5 0 CONTRATO FUTURO DE SOJA

O Contrato Futuro de Soja negociado na BM&F, desde 1993, assim como nas
demais bolsas que negociam commodities agricolas, possui algumas especificagbes
que garantem a uniformidade e qualidade dos produtos negociados.

Segundo documento da BM&F, a definicdo das especificagbes da soja,
metodologia para amostragem e teste regulamentadas pela Instrugdo Normativa
15/2004 do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, acrescidos de
normas para ser classificadas como soja tipo exportacdo pela BM&F, definidos
segundo conteudo de oleo base (18,5%), umidade (14%), impurezas (maximo de
2%), avariados (maximo de 8%), graos verdes (maximo de 10%) e quebrados
(maximo de 30%) e livre de sementes e cascas venenosas, com tolerancia a
mamona (maximo de 0,005%). O contrato na integra é apresentado detalhadamente
no Anexo .

O Contrato Futuro de Soja é cotado em ddlar norte-americano, negociado em
lotes de 27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 quilos de soja em gréo a granel.
A cotacdo é exibida por saca (60 quilos). O valor de conversdo sera dado pela
PTAX800 de venda, referente ao ultimo do més anterior da negociagao.

Quanto a vencimentos de contrato, este é realizado no minimo sete vezes ao
ano sob autorizacdo da BM&F, nos meses de Marco, Abril, Maio, Junho, Julho,
Agosto, Setembro e Novembro, tendo vencimento no nono dia util do més, e neste
dia, ndo sera possivel a abertura de novas posi¢cdes vendidas ou operagdes day
trade.

Quanto a margem de garantia, definida no Oficio Circular 096/2004-

DG, os valores serao, a partir de Agosto de 2004, de:

Quadro 3. Margem de Garantia para Contrato Futuro de Soja

Normal Posicoes Opostas

Comum Hedger Comum Hedger
US$ 500,00 US$ 400,00 US$ 250,00 US$ 200,00
Fonte: Oficio Circular 096/2004-DG

O caélculo de ajuste diario, a partir do Oficio, apresentou modificagdes:
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Quadro 4. Férmula do calculo do ajuste diario

Ajuste das Operacgoes realizadas no dia Ajuste das Operagoes em Aberto no dia anterior
AD = (PA- PO) x450 x n AD = (PA;- PA.1) x450 x n
AD: valor do ajuste diario n: nimero de contratos
PA: preco do ajuste do dia PA¢,. preco do ajuste no dia anterior

PO: Preco da operagéo

Fonte: BM&F (2007a).

A liquidacdo do contrato pode ser fisica ou financeira. Em virtude de
liquidacao fisica, o vendedor podera fazer o encerramento do contrato até a data de
vencimento, oferecendo aos compradores o lote; inexistindo interesse, o comprador
que possuir o contrato mais antigo sera automaticamente aquele que recebera a
mercadoria.

A liquidacao financeira tem por finalidade a exportacao, onde o comprador
fard o pagamento e o vendedor enviara nota fiscal de venda, dando prosseguimento
a demais documentos, como Carta de Faturamento para exportacdo, para depois o
valor ser repassado ao vendedor. O valor do contrato por liquidagao financeira é

dado na seguinte forma:

Quadro 5. Férmula para calculo de valor de liquidacio financeira por contrato

VL=Cx(100-D)x P
100 60

VL: valor de liquidagao financeira por contrato

C: preco de ajuste do pregédo anterior, expresso em dolares.
D: desconto percentual, em caso desconformidades.

P: Peso da soja-objeto a ser entregue

Fonte: BM&F (2007a).

Entretanto, devido a falta de liquidez no mercado futuro de soja na BM&F, ha
uma preferéncia pela negociacdo da commodity na Bolsa de Chicago (CBOT). Em
Julho de 2003, por exemplo, enquanto houveram 350 papéis negociados na BM&F,
em Chicago, foram mais de 100 mil. Mesmo com o aumento de papéis negociados

nos ultimos anos, a Bolsa de Chicago ainda pode oferecer uma liquidez maior.
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Quadro 6. Contratos Futuros de Soja Negociados

Meses 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Janeiro 1.239 242 14 0 a0 239 3.328 4.696 9.311
Fevereiro 1.219 413 0 0 196 174 4.657 5.197 19.396
Marco 1.430 343 58 0 82 971 5.396 6.536 22.769
Abril 893 166 1 0 224 314 3.790 4.396 23.453
Maio 1.106 519 10 0 45 177 3.033 10.652 13.895
Junho 1.126 280 0 0 328 106 4.194 9.054 13.807
Julho 1.024 93 0 0 350 41 2791 8.387 12.390
Agosto 1.029 56 0 0 388 128 3.496 9.658 20.560
Setembro 1.361 6 0 0 335 732 3.840 £6.961 11.940
Outubro 1.464 0 0 440 483 610 4.923 15.789
Novembro 989 19 0 a8 148 2.829 3.772 8.416
[Dezembro 544 20 0 96 248 904 4177 8.438
Total 13.424 2.257 83 624 2.917 7.225 47.397 98.180 147.321

Cbs.: 1) Inicio da negociagio do novo contrato de 27 toneladas em agosto de 2004 (76 contratos de 100 toneladas e 52 contratos de 27 tonelad as).
2) Final da negociacio do contrato de 100 toneladas em setembro de 2004 (40 contratos de 100 toneladas e 632 contratos de 27 toneladas).

Fonte: BM&F

Neste quadro, pode-se observar o acréscimo do numero de contratos
negociados. O periodo de 2000 a 2002 houve um decréscimo dos contratos
negociados, onde houve a reestruturagdo do Contrato Futuro de Soja e que
culminou em recuperagéo do numero de negociagdes a partir de setembro. A partir
deste periodo iniciou o uso do GLOBAL TRADING SYSTEM (GTS), que permite a

negociagao eletrénica de derivativos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O procedimento adotado sera a pesquisa exploratéria, que, segundo Gil
(1999) visa proporcionar uma visao geral de um determinado fato, do tipo
aproximativo. Theodorson e Theodorson (1970) afirmam que uma pesquisa
exploratéria tem como proposta principal investigar para tornar o assunto familiar,
permitindo que seja feito uso de técnicas mais adequadas para que o problema seja
resolvido com acuracia, geralmente utilizado em casos que existe pouco

conhecimento sobre o objeto de estudo.

Para a solugédo do problema, foram selecionadas cotagdes a vista e a prazo
das safras de 2002/2003 a 2006/2007. Estas safras foram escolhidas para estudo,
pois foi a partir de setembro de 2002 que a BM&F langou o contrato reformulado,

dando nova vida a ele.

Dar-se-a, entdo, a comparagcdo do valor recebido pela safra entre trés
modalidades de comercializagéo:

= Contrato Futuro, comprado no inicio do plantio, no décimo
terceiro dia do més ou dia util subseqliente, em outubro, com venda
definida para o fim da colheita, no décimo terceiro dia do més ou dia util
subsequente, em marco, com liquidagao financeira. Os precos do
Contrato Futuro sao baseados em informag¢des da BM&F, enquanto que
o dolar PTAX800 de venda, pelos dados do Banco Central (Bacen), no

ultimo dia do més anterior o da negociagao;

" Contrato CPR Fisica, com prego baseado no dia da contratagao
no décimo terceiro dia do més ou dia util subsequente, em outubro, com
entrega definida para o final da colheita, décimo terceiro dia do més ou
dia util subsequente, em marco. Os precos para contratacdo sao
baseados no indice do Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz
(CEPEA/ESALQ — Parana);

= Venda no mercado a vista no final da colheita, definido, no

décimo terceiro dia do més ou dia util subseqliente, em margo. Os
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precos para contratacdo sao baseados no indice da CEPEA/ESALQ —

Parana.

A determinacgéao do valor da hipétese de que o hedge do mercado futuro reduz
0s riscos e as incertezas, dando maior protecdo que as demais alternativas de
comercializagdo sera através da simulagao das trés operagdes ao longo das safras
de 2002/03 a 2006/07.

Para tanto, sera utilizado o calculo da conta margem para a simulacdo do
valor recebido no contrato futuro, desconsiderando taxas e emolumentos da
operacao. Os valores das duas primeiras safras, 2002/2003 e 2003/2004, para fins

de comparacgao, serdo equiparados aos termos dos contratos dos anos seguintes.

Por fim, sera apurado o valor recebido nas trés modalidades, analisando-se

em qual deles o produtor poderia obter um ganho maior.
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4. RESULTADOS

Neste capitulo seréo tratados dos dados obtidos nas safras de 2002/2003 a
2006/2007, considerando o inicio da operacdo no décimo terceiro dia do més ou
proximo dia util subsequente do més de outubro até o décimo terceiro dia do més ou

proximo dia util subsequiente do més de margo.

4.1 SAFRA 2002/2003

A safra de 2002/2003 foi marcada por uma queda nos precos a vista devido
as incertezas quanto a comercializagdo da soja transgénica, juntamente com o
anuncio de uma safra de 47,6 milhdes de toneladas, 13,6% a mais que a safra de
2001/2002, segundo Ddria (Jornal Valor Econémico, 10/12/2002), havendo reagao
com o anuncio de maiores exportacbes dos EUA, de “24,22 milhdées para 24,49

milhdes de toneladas” de soja, segundo Valor Econémico (11/12/2007).

Grafico 3. Preco a vista por saca (2002/2003)
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Fonte: CEPEA/Esalq.
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Mesmo com a baixa no preco a vista, o mercado futuro apresentou-se otimista
em relacdo a soja. Houve, entretanto, algumas excegdes, como por exemplo, a
queda do preco em novembro, que pode ter sido reflexo das barreiras a importagao
da soja norte-americana da China. A incorporagédo da noticia no mercado futuro foi
mais rapida, caracteristica de um mercado com eficiéncia forte, ou seja, aquele que

incorpora no prego as noticias e expectativas do meio.

Grafico 4. Preco de ajuste do Contrato Futuro por saca em USS$ (2003/2004)
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Fonte: BM&F.

Nesta safra, os valores recebidos pelos agricultores por saca variaram muito.
Aquele que escolheu vender a vista no final da safra deixou de ganhar, enquanto o
rendimento do mercado futuro e do CPR ficaram préximos. Sendo o délar PTAX800
divulgado pelo Banco Central em 28/02/2003 em R$ 3,5632, tem-se:

Quadro 7. 2002/03: Preco por saca de 60kg (RS)

Mercado a vista CPR Contrato Futuro
R$ 39,61 R$ 46,97 R$ 47,68

A diferenga por saca de 60kg foi acentuada, ficando mais evidente ao tomar o
tamanho de um Contrato Futuro, 450 sacas, para realizar a comparagao. A diferenga
entre o instrumento com maior valor de comercializacdo, o Contrato Futuro, para o

de menor, vendido no mercado a vista, é de R$ 3.629,53.



Grifico 5. 2002/2003: Comparacio comercializacdo 450 sacas de 60kg (RS)
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4.2 SAFRA 2003/2004

Devido as oscilagdes climaticas e as doengas que acometeram parte da

colheita ocorridas na Safra 2003/2004, tais como a seca na regiao sul e a ferrugem

da soja, houve redugdo dos estoques, causando no final da safra a alta do prego a

vista. Entretanto, no inicio do plantio houve novamente incerteza devido a soja

transgénica, havendo a possibilidade da ndo comercializagdo do gréo.

Nesta mesma safra

iniciou-se a discussdo e aprovagdo da Lei da

Biosseguranca (Lei 11.105/2005). Mesmo assim, o resultado das variagbes no

mercado a vista foi positivo.

Grafico 6. Preco a vista por saca (2003/2004)
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Fonte: CEPEA/Esalq.
O Contrato Futuro apresentou um crescimento com clara tendéncia de alta.
Um dos motivos atribuidos era a firme demanda dos chineses pelo grdo, como

afirmou o jornal Valor Econémico (18/11/2003).

Grafico 7. Preco de ajuste do Contrato Futuro por saca em US$ (2003/2004)
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Fonte: BM&F.

Diferentemente da ultima safra, o CPR nao permitiu ganhos maiores que o
mercado a vista. O Contrato Futuro, mais uma vez, apresentou-se com ganhos
superiores. Para o délar PTAX800 de venda de R$2,9138 em 27/02/2004, tem-se:

Quadro 8. 2003/04: Preco por saca de 60kg (RS)
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Mercado a vista CPR Contrato Futuro
R$ 50,51 R$ 45,09 R$ 62,94

Assumindo um Contrato Futuro como tamanho padrao de comparagao, a
diferenga entre o maior ganho na comercializagado, Contrato Futuro, para o menor,
CPR, é mais de R$ 8.000,00.

Grafico 8. 2003/2004: Comparacio comercializacio de 450 sacas de 60kg (RS)
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4.3 SAFRA 2004/2005

Na safra de 2004/2005 houve, novamente, quebra da safra devido a estiagem
prolongada, que resultou em quebra de 60% no RS, segundo Bueno (Jornal Valor
Econdmico, 11/03/2005). O prego a vista permaneceu em torno de R$ 33,00 até uma
queda nos precos, em fevereiro de 2005, devido as incertezas quanto ao pagamento
do crédito agricola, além do questionamento dos subsidios aos produtores norte-
americanos em virtude da superoferta mundial de soja e, também, da queda da taxa

de cambio.



Grafico 9. Preco a vista por saca (2004/2005)
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Fonte: CEPEA/Esalq.

Os precos dos mercados futuros também se mantiveram relativamente

estaveis, até a alteracdo positiva em fevereiro de 2005. Os precos, tanto a vista

quanto no Contrato Futuro, tiveram alta devido as perspectivas favoraveis quanto a

colheita, que nao foi afetada mais de 30%.

Grafico 10. Preco de ajuste do Contrato Futuro por saca em USS$ (2004/2005)
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Os pregos

recebidos pelos agricultores

nas

trés modalidades de

comercializagdo, assim como na safra anterior, apresentaram o Contrato Futuro com
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maior prego e menor a CPR. Com o ddélar PTAX de venda em 28/02/2005 em
R$2,595, tem-se:

Quadro 9. 2004/05: Preco por saca de 60kg (RS)

Mercado a vista CPR Contrato Futuro
R$ 36,24 R$ 33,39 R$ 37,11

O Contrato Futuro apresentou uma diferenca de mais de R$ 2.500,00 do
CPR, e R$ 390,83 para o mercado a vista.

Grafico 11. 2003/2004: Comparacgido comercializaciio de 450 sacas de 60kg (RS)
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4.4 SAFRA 2005/2006

A exportagao de commodities a China trouxe perspectivas positivas para a
Safra 2005/2006, segundo Alem, Catermol e Zendron (Jornal Valor Econdmico,
14/12/205). Entretanto, a estiagem e a queda no dolar acabou reduzindo as
expectativas da safra, vindo de encontro com a previsédo de altos estoques nos EUA,

reduzindo o preco a patamares inferiores aqueles do inicio do plantio.



Grafico 12. Preco a vista por saca (2005/2006)
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Os pregos do Contrato Futuro acompanharam o mercado a Vvista,

apresentando maior volatilidade em relagdo ao outro. Fatos como a noticia da

producao nos EUA também impactaram no preco futuro, segundo Valor Econémico

(05/01/2006).

Grafico 13. Preco de ajuste do Contrato Futuro por saca em US$ (2005/2006)
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A CPR apresentou um rendimento maior em relagdo as demais formas de

comercializagdo, nao ficando muito distante do Contrato Futuro. O prego a vista,

mais uma vez, apresentou um desempenho abaixo dos outros.

Para o dolar PTAX800 em 24/02/2006 de R$ 2,1355, tem-se:

Quadro 10. 2005/2006: Preco por saca de 60kg (RS)

Mercado a vista

CPR Contrato Futuro

R$ 25,67

R$ 29,31 R$ 28,51

Mesmo assim, a diferenca para um volume de 450 sacas nao foi tao

expressiva, cerca de R$ 350.

Grifico 14. 2005/2006: Comparacio comercializacio de 450 sacas de 60kg (RS)
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4.5 SAFRA 2006/2007

A Safra de 2006/2007 foi recorde. Beneficiados pelas condigdes climaticas, e

pelo menor plantio de soja dos EUA nos ultimos 10 anos, segundo o Jornal Valor

Econbmico (27/12/2006), os pregos se restabeleceram, havendo nova queda no

inicio de margo, seguindo o ritmo da economia chinesa (Jornal Valor Econémico,

28/02/2007).
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Grafico 15. Preco a vista por saca (2006/2007)
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Fonte: CEPEA/Esalq.
O preco futuro apresentou uma tendéncia de alta, demonstrando, assim como

no mercado a vista, da economia chinesa.

Grafico 16. Preco de ajuste do Contrato Futuro por saca em US$ (2006/2007)
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Fonte: BM&F.

A diferenga entre as trés formas de comercializagcdo mostrou-se acentuada,
estabelecendo como maior preco o Contrato Futuro em relagdo aos demais. O doélar
Ptax800 para venda em 28/02/2007 é de R$2,1182.
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Quadro 11. 2006/2007: Preco por saca de 60kg (RS)

Mercado a vista CPR Contrato Futuro
R$ 32,42 R$ 30,42 R$ 42,58

Nesta safra, também, houve diferenca consideravel entre a comercializacao
entre as trés modalidades. A diferenca entre o Contrato Futuro e o preco a vista
ultrapassou os R$ 4.000,00.

Grafico 17. 2006/2007: Comparacgio comercializacio de 450 sacas de 60kg (RS)

R$ 25.000,00

R$ 20.000,00 - R$ 19.159,12

R$ 14.589,00

R$ 15.000,00 A R$ 13.689,00

R$ 10.000,00 -

R$ 5.000,00

RS -
Mercado a vista CPR Contrato Futuro de Soja

4.6 COMPARAGAO ENTRE SAFRAS

Desde 2002, o mercado futuro apresentou um rendimento positivo em relagao
aos demais instrumentos. Pode-se notar que apenas em uma safra, 2005/2006, o
Contrato Futuro néo teve o melhor desempenho, ficando cerca de R$ 350,00 abaixo

do instrumento de melhor rendimento, a CPR.

Enquanto no mercado a vista, o produtor esteve exposto as variagdes do
mercado, sofrendo, muitas vezes, com a redugao dos pregos no final da safra, com a

CPR, conseguiu garantir um preco minimo. Ja com o Contrato Futuro, ndo sé
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conseguiu garantir o prego como, na maioria das safras, conseguiu um melhor

resultado.

Grifico 18. Comparacio entre os valores recebidos (450 sacas de 60kg)

R$ 30.000,00

R$ 25.000,00

R$ 20.000,00 -

O Mercado a vista
@ CPR
B Contrato Futuro de Soja

R$ 15.000,00

R$ 10.000,00 -

R$ 5.000,00

RS -

2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007

Corroborando com os resultados, um agricultor que tivesse optado pelo
Contrato Futuro em detrimento dos demais instrumentos teria um rendimento de pelo
menos R$ 15.000,00 pelas cinco safras, para cada lote de 450 sacas de soja de
60kg.

Grafico 19. Acumulado das safras por instrumento

R$ 98.463,13

R$ 100.000,00 -

R$ 95.000,00 -

R$ 90.000,00 -

R$ 83.002,50 R$ 83.331,00
R$ 85.000,00 -

R$ 80.000,00 A

R$ 75.000,00 ;‘

Mercado a vista CPR Contrato Futuro de Soja
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

O Brasil € um pais dependente do setor agricola, mas mesmo assim
apresenta muitas deficiéncias neste setor, entre elas pode ser citada a infra-
estrutura, o conhecimento técnico e até mesmo a intervengdo governamental, que
por vezes pode atuar como um empecilho no desenvolvimento da atividade e da
comercializagdo da safra. No caso da soja, um dos principais produtos de
exportagao brasileiro, pode ser acrescido mais obstaculos, como a influéncia dos
mercados externos e a cotagdo ddélares norte-americano, o que aumenta o nivel de
incertezas.

Tém-se, entdo, trés formas de comercializagcdo da soja abrangidas neste
trabalho: venda no mercado a vista, utilizagdo da CPR e Contrato Futuro. A venda
no mercado a vista € a mais tradicional, sujeita a variagdbes de mercado, possuindo
uma eficiéncia de mercado, por vezes, fraca, ou seja, reflete as informacdes
passadas no prego; a CPR, apesar de ser mais flexivel e, muitas vezes, mais segura
para o produtor que o mercado a vista, por determinar o valor que o agricultor
ganhara no final da safra, pode trazer perdas relacionadas com a variagdo de
mercado ou com o indice utilizado pelos contratantes; o Contrato Futuro é aquele
onde o prego que provém de bolsa, possuindo um prego justo determinado pela
forca da oferta e demanda juntamente com uma absorgédo imediata de expectativas
e noticias, ou seja, € um mercado de eficiéncia forte.

Neste trabalho, em conformidade com os objetivos, foi possivel avaliar o
Contrato Futuro como a melhor alternativa para a comercializagao de soja dentre os
outros analisados, alcangando sucesso na demonstragdo de que o agricultor poderia
ter um ganho maior com a safra se utilizasse Futuros. Enquanto o mercado a vista
mostrou-se menos volatil devido a incorporagao menos eficiente das noticias ao seu
preco, o mercado futuro tende a reagir imediatamente as noticias e expectativas.

Durante as cinco safras analisadas, o Contrato Futuro, além de propiciar a
maior rentabilidade (quatro das cinco safras), também garantiu um valor igual ou
superior aquele esperado no inicio da safra, dando efetivamente condi¢bes ao
produtor de planejar o plantio. Por outro lado, o CPR, mesmo garantindo o valor de
contrato ao produtor, teve um rendimento maior em apenas uma das cinco safras,

ficando aquém em relagao a rentabilidade nas demais. O agricultor que utilizasse o
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Contrato Futuro em todas as safras teria um ganho maior que as outras modalidades
de comercializacdo, o que demonstra que a venda no mercado a vista, mesmo

sendo a mais tradicional, ndo seria a melhor alternativa.

Além de ganhos maiores nas safras, o Contrato Futuro possibilitou o
planejamento aqueles que apostassem no instrumento, que resultaria em um
aumento de eficiéncia e competitividade no meio, de forma que o recurso ganho
poderia ser convertido em aumento de tecnologia e certificagdes, dando vantagem

competitiva em um mercado de produtos extremamente padronizados.

O Contrato Futuro de Soja, mesmo tratando-se de um contrato relativamente
jovem, assim como as estruturas do mercado de derivativos, € uma op¢éo que tem
se mostrado promissor no numero crescente de contratos negociados, que poderia

ser traduzido em uma oportunidade ao mercado agricola.

Espera-se que este trabalho converta-se em contribuigdo valiosa tanto para
conhecimento dos produtores rurais e aqueles ligados a atividade agricola, quanto
como ponto de partida para novos estudos, em que poderia ser abrangidos outras
commodities negociadas em bolsa e o hedge de moeda através do Contrato Futuro

de Ddlar conjuntamente com o Contrato Futuro.
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ANEXO | - Especificagoes do Contrato Futuro de Soja em

[

W

~1

10.

11.

Grao a Granel

Especificacdes do Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel

. Objeto de negociagio

Soja brasileira, tipo exportacio, com contetdo de éleo base 18,5%, com desconto nao-reciproco de 1% para
cada 1%, fracdes em proporcao, em favor do cliente-compracdor no caso de alguma deficiéncia; com até 14%
de umidade; base de 1%, nao ultrapassando o médximo de 2% de impurezas e desconto nio reciproco de 1%
para cada 1%, fracdes em propor¢ao, em favor do cliente-comprador no caso de alguma deficiéncia; maximo
de 8% de avariados, estes com até de ardidos; e ainda maximo de 10% de graos verdes e de 30% de graos
quebrados; livre de sementes/ cascas venenosas, mas com tolerdncia maxima de 0,005% para graos e cascas
de mamona

A metodologia para classificacdo e analise dos graos atendera as estipulacoes do Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento, observando ainda a Instrucdo Normativa 15, de 9 de junho de 2004 (Anexo [).
Coimn respeito aos percentuais admitidos de deficiéncias de teor de dleo e de impurezas, aplica-se o disposto
no item (dy.

. Cotacao

Délares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos, com duas casas decimais. A cotagao é livre de
quaisquer encargos, tributarios ou nao-tributdrios

. Variagio minima de apregoagio

USS0,01 (um centavo de dolar dos Estados Unidos) por saca de 60 quilos,

. Oscilacio maxima diaria

O limite de oscilacao serd fixado pela BME&F, via Oficio Circular

A BM&F podera, a qualguer momento, alterar os limites de oscilacio, bem como sua aplicacao aos diversos
vencimentos,

Unidade de negociacio

27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 quilos de soja em grao a granel.

Meses de vencimento

Marco, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.

Nimero de vencimentos em aberto

No minime sete, conforme autorizacio da Bolsa

Data de vencimento e iltimo dia de negociacio

Nomno dia ttil anterior ao primeiro dia do més de vencimento. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de novas
posicoes vendidas nem operacoes day frade.

Dia qtil

Considera-se dia 1til, para efeito deste contrato, o dia em que hd pregao na BM&F. Entretanto, para efeito de
liquidacao financeira, a que se referem os jtens 10, 11 134 e 181, considerar-se-a dia ttil o dia que, além de
haver pregao na BMé&F, nao for feriado bancdrio na praga de Nova lorque, EUA.

Day trade

Sao admitidas operacoes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregdo, da mesma quantidade de
contratos para o mesimo vencimento), que se liquidarao automaticamente, desde que realizadas em nome do
mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora associada e sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensacao, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensacdo. A liquidacgao financeira dessas operacdes serd realizada no dia titil subseqiiente, sendo os
valores apurados de acordo com o jtemn 11ia), observado, no que couber, o disposto no jtem 19

Ajuste diario

As posicoes em aberto ao final de cada pregao serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia, determinado
segunda regras da Bolsa, com liquidagao financeira no dia til subseqliente, observado, no que couber, o
disposto no item 19

O ajuste didrio serd calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das o

eracoes realizadas no dia

AD=(PA, =PO)=100xn (1)
b) ajuste das posicoes em aberto no dia anterior
AD=(PA, -TPA _|)=100xn (2)
onde:
AD = walor do ajuste diario;
PAr = prego de ajuste do dia;
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PO = preco da operagio;
n = nimero de contratos;
PAL = preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste didrio, calculado conforme demonstrado acima, se positivo, serd creditado ao comprador
e debitado ao vendedor. Caso o cilculo acima apresente valor negativo, serd debitado ao comprador e
creditado ao vendedor.

O ajuste didrio das posiges em aberto serd realizado até o dia anterior aodia de alocacao do Aviso de Entrega,
descrito no jtem 13.2.

. Ponto de entrega e de referéncia de preco

O preco na BM&F refere-se a soja na condicao transferida no armazém/silo portuario e depositada em
unidade que efetue carregamento de navios via corredor de exportacao no Porto de Paranagud, Estado do
Parana.

. Condigdes de liquidacio no vencimento

O processodeentrega do produto-objeto deste contrato tem inicio com o registro eletrdnico na BM&F do Aviso
de Entrega pelo cliente-vendedor ou seu substituto e término com a transferéncia de titularidade da
mercadoria no armazém/silo credenciado em que estiver depositada, mediante a emissao de nota fiscal.
13.1 Periodo e procedimentos para registro eletrénico do Aviso de Entrega

a)  Os clientes-vendedores que nao optarem pelo encerramento em pregao de suas posigoes em aberto
até o tltimo dia de negociacao e que, por conseguinte, decidirem-se pela liquidacao dessas posicoes
mediante entrega de mercadoria deverao registrar eletronicamente na BMé&F, via Sistema de
Liquidacae Fisica, o documento Aviso de Entrega, no periodo que tem inicio no décimo quarto dia
dtilanteriorao primeiro dia domésde vencimento e termina no décimo dia ttil anterior ao primeiro
dia do més de vencimento.

b) Atéadatade registro eletronico do Aviso de Entrega, o cliente-vendedor ou seu substituto devera
obrigatoriamente enviar a Corretora que o representa, para encaminhamento a BM&F, os docu-
mentos detalhados nos Anexos IV e V, além do Certificado de Inspeciao de Peso e Qualidade
referido no jtem 13.5(c). A ndoc-efetivacdo dessa medida previamente ao registro eletrénico do
Aviso de Entrega implicard o cancelamento deste.

13.2 Procedimentos de entrega
Os Avisos de Entrega serdo alocados pela BM&F no dia 1itil seguinte a data do respectivo registro
eletrénico via Sistema de Liquidacao Fisica, sendo adotados os procedimentos que seguem.

al Os Avisos de Entrega serdo colocados a disposicao na sala de negociacées, para escolha pelos
clientes com posicao compradora. A Bolsa oferecera os lotes constantes desses Avisos aos clientes-
compradores, seguindo a ordem de antigiiidade das posicoes — tendo prioridade os clientes cujas
posicoes tenham sido abertas hda mais tempo. Inexistindo interessados pelo recebimento da
mercadoria, no todo ou em parte, a Bolsa determinara que ofs) cliente{s)-comprador{es) com a(s)
posicao(tes) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

b) Os clientes-vendedores residentes no Brasil poderao indicar terceiros para entregar a soja, desde
queo facam na data de registro eletrénico do Aviso de Entrega. Os clientes-compradores residentes
no Brasil poderao indicar terceiros para receber asoja, devendoa indicacdo serefetuadaaté as 09:00
do terceiro dia titil da data de alocacao do Aviso de Entrega, inclusive.

¢} Asnomeacoes de terceiros referidas no item anterior somente poderao ser efetivadas mediante a
observacao dos procedimentos estabelecidos pela BM&F, implicando a apresentacao obrigatéria
dos documentos detalhados nos Anexos VIIe VIII.

d}  Osclientes-compradores ouseus substitutos que optarem por receberasojaou que foremindicados
para recebé-la deverdo enviar a BM&F, por intermédio de suas Corretoras, as informacoes
solicitadas para faturamento, até as 09:00 do terceiro dia ttil da data de alocaciao do Aviso de
Entrega, inclusive.

e) O cliente-comprador nao-residente deverd, obrigatoriamente, nomear um terceiro, residente no
Brasil, a quem seraoatribuidos os direitos e obrigacoes pertinentes a entrega, constituindo-se como
representante legal para providenciar o transporte e o embarque da mercadoria para exportacao,
bem como atender as demais exigéncias definidas pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

f}  Os terceiros nomeados por qualquer das partes contratuais assumirdo todas as obrigacdes e
exigéncias deste contrato, até sua liquidacao final. Em qualquer hipotese, o cliente-comprador e o
cliente-vendedor original permanecerdo solidariamente responsaveis por todas as obrigacoes, de
qualquer natureza, dos terceiros por eles nomeados, até a liquidacao final do contrato.

gl No quarto dia til da data de alocacao do Aviso de Entrega, inclusive, de posse das informacoes
relativas ao cliente-comprador ou a seu substituto, doravante denominado comprador, o cliente-
vendedor ou seu substituto, doravante denominado vendedor, devera proceder ao faturamento da
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mercadoria, com a emissao da nota fiscal correspondente, nela fazendo constar todas as indicacoes
que a legislacao vigente exigir, além daquelas pertinentes a identificacio do destinatario como
exportador e as circunstancias da exoneracao tributaria, com a mencao do dispositivo legal
aplicavel. Nessa mesma data, a Corretora do vendedor devera informar a Corretora do comprador
da numeracdo da nota fiscal de venda, comunicando-a também a Bolsa.

Até as 16:00 do quinto dia dtil da data de alocacao do Aviso de Entrega, inclusive, o comprador, ou
seusubstituto, deverd fazerchegara BM&F aviaoriginale uma copiada Carta de Faturamento para
Exportacao, a que se refere o Anexo VI, devidamente assinadas, por meio de sua Corretora.

O atraso no envio dos dados para faturamento pelo comprador, na emissao da nota fiscal pelo
vendedor, na emissao da Carta de Faturamento para Exportacio referida no Anexo VI ou, ainda,
na efetivacao do pagamento pelo comprador implicard a aplicacao, a critério da BM&F e em seu
favor, de multa ndo inferior a 1% sobre o valor da liquidacdo, a ser paga pela parte que deixar de
cumprir sua obrigagdo no prazo previsto, sem prejuizo de ser declarada inadimplente pela Bolsa,
se for o caso.

Formacao de lotes

A soja-objeto de entrega deverd ter sido depositada em armazéns/silos credenciados pela BM&F
anteriormente a data de registro eletrénico do Aviso de Entrega. Desmembramentos de lotes por mais
de um estabelecimento nao serao permitidos, ainda que sejam credenciadoes pela BM&F. Cada lote
representara uma unidade de negociagdo.

Liquidacio financeira no vencimento e transferéncia de titularidade da mercadoria

O pagamento da mercadoriaadquirida pelo comprador deverd ser realizado por intermédio de sua
Corretora, para crédito ao vendedor até as 12:00 do terceiro dia ttil da data de alocacdo do Aviso
de Entrega, inclusive.

Até as 10:00 do sétimo dia util da data de alocagao do Aviso de Entrega, inclusive, a Corretora do
vendedor apresentard a Bolsa o original da nota fiscal de venda de mercadoria, de emissio do
vendedor, destinada a exportacio.

Imediatamente apos ser-lhe apresentada a nota fiscal de venda, a Bolsa encaminhara a via original
desta ao comprador e remetera a via original da Carta de Faturamento para Exportacdo (Anexo V1)
aovendedor, assim como informara o armazém/silo da efetivacao da transferéncia, enviando-lhe,
via fax, copia da nota fiscal e da Carta de Faturamento para Exportagao.

Uma vez cumpridas todas as etapas acima, o repasse do valor do pagamento devido ao vendedor
serd efetivado pela Bolsa no oitavo dia titil da data de alocacio do Aviso de Entrega, inclusive.
Tanto o pagamento pelo comprador quanto o recebimento pelo vendedor observarao, no que
couber, o disposto no jtem 19.

O valor de liquidacio por contrato serd calculado de acordo com a seguinte férmula:

(100-D) P
¥ e

Vh=c 100 60 ®)
onde:
VL = walorde liquidacao financeira por contrato;
C = precodeajuste do pregio anterior adatade alocacio do Aviso de Entrega ao comprador,
expresso em dolares dos Estados Unidos por saca de 60 quilos;
D = desconto percentual, conforme previsto no item 1, se houver;
P = peso da soja-objeto de entrega, expresso em quilogramas.

ii. Serd admitida tolerancia de até 67,5 quilogramas (0,25% de uma unidade de negociagio), paramais

ou para menos, paraa diferenca entre a quantidade prevista noitem 5 e a quantidade efetivamente
transferida, sendo o respectivo montante financeiro, a ser objeto de acerto entre as partes, calculado
pela seguinte formula:

VLo 100-D) E @
100 60
onde:
M = montante a ser acrescido ou deduzido;
C = preco de ajuste do pregao anterior;
D = desconto percentual, conforme previsto no item 1, se houver;
E = variacdo quantitativa tolerada (para mais ou para menos), expressa em quilogramas.

13.5 Outras condicdes

A soja-objeto deste contrato serd destinada exclusivamente a exportacio, aplicando-se as abriga-
coes principal e acessoria do regime tributdrio vigente nas legislactes federal e estaduais no
momento de sua liquidacao financeira.
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15.

16.

17.

18.

b) Dovalordaliquidacao ndo constam os tributos relativos & operacgdo, em razao de a mercadoria ser
adquirida com o fim especifico de exportacao, assumindo o vendedor e o comprador, cada qual nos
termosdefinidos nalegislacao fiscal emvigor, aresponsabilidade pelo cumprimento das obrigacoes
principal e acessoria.

¢) O peso e a qualidade da soja-objeto de entrega serdo finais no momento de transferéncia da
titularidade da mercadoria, consoante com o resultado da analise e da classificacdo de amostras
delarepresentativas, conformeCertificado de Inspegio de Peso e Qualidade emitido por Supervisora
de Qualidade de livre escolha do vendedor, dentre aquelas credenciadas pela BM&F. Essas
amostras serao colhidas tao-somente apds a soja ter sido depositada no armazém/ silo credenciado.
A Declaracao de Propriedade e Certificacao de Peso e Qualidade da Mercadoria (Anexo V)
indicara as especificactes finais da mercadoria, inclusive para efeito de eventual desconto por
deficiéncia de qualidade, conforme os itens 1 e 13.4(vii).

d) Estara sujeito a anuéncia do armazém/silo credenciado o recebimento por este de soja com
deficiéncias de qualidade, ainda que cbservadas estritamente as tolerancias estipuladas no item 1
destas especificagoes.

e) A BM&F emitira certificado, em que constarao o tipo de produto transferido, a quantidade e o valor
da liquidacao financeira (acompanhado de copia da Declaracao de Propriedade e Certificacao de
Peso e Qualidade da Mercadoria — Anexo IV), que sera utilizado, quando for o caso, pelo
representante legal do comprador nao-residente na obtencao dos registros de venda e de exporta-
cao, conforme exigéncia de drgao competente.

; acdes ex-pi
Operacoes ex-pit

Serdo permitidas operagtes ex-pit, até o dia util anterior ao periodo de apresentacao do Aviso de Entrega,
desde que atendidas as condicoes estabelecidas pela BM&F. Essas operactes serao divulgadas pela Bolsa, mas
ndo serdo submetidas a interferéncia do mercado.
Hedgers
Produtores, cooperativas, cerealistas, industrias processadoras, importadores e exportadores de soja, bem
como fornecedores de insumos e de equipamentos agricolas vinculados ao mercado dessa oleaginosa.
Margem de garantia
Conforme metodologia definida pela BM&F.
A margem serd devida no dia util subseqiiente ao de abertura da posicao. No caso de clientes nao-residentes,
se o dia ttil subseqtiente for feriado bancario em Nova lorque, a margem sera devida no primeiro dia, apos
o de abertura da posicao, em que nao for feriado bancario naquela praca.
Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro, devera ser observado, no que couber,
o disposto no item 19,
Ativos aceitos como margem
Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e, mediante autorizacao
prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, cartas de fianga, actes e cotas de fundos fechados
de investimento em agbes. Para nao-residentes, délares dos Estados Unidos e, mediante autorizagao prévia
da BM&F, titulos do governo dos Estados Unidos (T-Bonds, T-Notes e T-Bills).
Custos operacionais
* Taxa operacional basica
Operacao normal: 0,30%; day trade: 0,07%.
A taxa operacional basica, sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa, serd calculada sobre o preco de
ajuste do dia anterior do segundo vencimento em aberto.
¢ Taxas de emolumentos, de liquidagio, de permanéncia e de registio
Serdo estabelecidas conforme determinacao da BMé&F.
Os Socios Efetivos pagardo no maximo 75% dos custos operacionais.
18.1. Data de pagamento
a) As taxas de emolumentos e de registro serdo devidas no dia ttil seguinte a data de sua apuracao,
observado, no que couber, o disposto no item 19,
A taxa de liquidacao serd devida na data de liquidacao financeira no vencimento, observado, no que
couber, o disposto no item 19.
o A taxade permanéncia serd devida no dltimo dia iitil de cada més, no dia seguinte ao encerramento
de posicoese quandoda transferéncia de posicoes docliente para outra Corretora, observado, no que
couber, o disposto no item 19.

b

. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagio financeira

A liquidacao financeira das operacoes day frade, de ajustes diarios, da liquidacao financeira no vencimento,
de depdsitos de margem em dinheiro e dos custos operacionais nao expressos em reais serd realizada
observando-se o seguinte:
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i. para os clientes nao-residentes: em dolares dos Estados Unidos da Ameérica, na praca de Nova lorque,
EUA, por intermédio do Banco Liquidante das operacoes da BM&F no Exterior, por ela indicado;

ii. para os clientes residentes: em reais, de acordo com os procedimentos normais dos demais contratos da
BM&F nao autorizados a negociacao pelos investidores estrangeiros. A conversao dos valores respectivos
de liquidacao financeira, quando for o caso, serd feita pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descrita no
Anexo [l e relativa a uma data especifica, conforme a natureza do valor a ser liquidado, a saber:

a) na liquidacao de operagdes day trade: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia da operacao;
b) na liquidacao de ajuste diario: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia a que o ajuste se refere;
¢} naliquidacaoe financeira no vencimento: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia ttil anterior ao
dia da liquidacao financeira;
d) naliquidacao dos custos operacionais nao expressos em reais: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do
dia da operacao.
20. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato os Anexos [ a VIl e, no que couber, a legislacao em vigor, as normas

e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operactes e Oficios

Circulares, bem como as normas especificas das autoridades governamentais que possam afetar os termos

nele contidos.

ULTIMA ATUALIZACAQ: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004
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Anexo I
Instrucao Normativa 15, de 9 de Junho de 2004

O Ministro de Estado da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, no uso da atribuicao que lhe confere o art. 87,
paragrafo tinico, inciso II, da Constituicdo, a Lei n” 9.972, de 25 de maio de 2000, o Decreto n” 3.664, de 17 de
novembro de 2000, a Resolucao Concex n” 160, de 20 de junho de 1988, e o que consta do Processo n”21000.004772 /
2004-22, resolve:

Art. 17 Aprovaros requisitos e procedimentos paracertificagdodas condicoes higiénico-sanitdrias da soja em grao
destinada a comercializacao interna, a exportacao e a importacao, na forma do anexo a esta Instrucao
Normativa.

Art. 2% As acoes do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento na importacao e exportacao da soja em
grao ficarao condicionadas ao cumprimento das condicoes higiénico-sanitdrias estabelecidas na presente
Instrugao Normativa.

Art 3" Oscasos omissos e as dividas suscitadas na aplicacio desta Instrucao serao resolvidos pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento.

Art. 47 Esta Instrucao Normativa entra em vigor na data de sua publicacao.

Roberto Rodrigues

Nota: este texto e o do anexo nao substituem os publicados no Digrio Oficial da Unido de 11 de junho de 2004, secao
1, pagina 8.

ANEXO REQUISITOS E PROCEDIMENTOS PARA VERIFICAC@O DAS CONDICOES
HIGIENICO-SANITARIAS DA SOJA EM GRAO

1 = OBJETIVO: estabelecer os procedimentos para qualificar e quantificar a presenca
de particulas com toxicidade desconhecida, gracs mofados e insetos mortos ou partes
desses, impurezas e/ou matérias estranhas.

2 - AMBITO DE APLICACAO: esses procedimentos serdo aplicados a soja gric
proveniente da espécie Glycine max (L.) Merril quando destinada & comercializag@o
interna, & importagio ¢ a exportagdo.

3 - CONCEITOS

3.1 Particulas com toxicidade desconhecida: particulas estranhas, grdos ou
partes desses diferentes de sua condicdo natural, com suspeitas de toxicidade.

3.1.1. As partes de graos partidos (cotilédones) serao consideradas como meia
particula e pedagos menores serdo considerados como um quarto de particula.

3.2 Crdos mofados: gridos ou pedagos de grdos que sc oaprescentam com
calénias de fungos (mofo ou bolor) visiveis a alha nu.

3.3 - Matérias estranhas e/fou impurezas: todoe material que vazar através de
peneiras, com as seguintes caracteristicas: espessura de chapa: 0,8 mm; quantidade
de furos: 400/100cm2, didmetro 3,0 mm ou que nela ficar retido, mas que ndo seja
soja, inclusive vagem ndo debulhada. A casca do grdo de soja {pelicula) retirada na
peneira ndao & considerada impureza.

4 - DOS REQUISITOS GERAIS

4.1 - A soja devera se apresentar fisiologicamente desenvolvida, sd, limpa, seca
e isenta de odores estranhos impraprios ao produto.

4.2 - A soja que apresentar insetos vivos devera sofrer tratamentos
fitossanitarios e, antes de ser comercializada diretamente ac consumo humano, nao
podera apresentar insetos mortos ou partes destes acima dos limites estabelecidos na
legislacdo nacional especifica ou do CODEX ALIMENTARIUS.

5 - TOLERANCIAS: para verificagdo dos pardmetros relatives as condigbes higiénico-
sanitarias da soja grao, serdo admitidos como limites maximos na amostra.

5.1 - Presenca acidental de particulas de origem vegetal com toxicidade
desconhecida: 1 (uma) particula por quilo, na média ponderada das amoslras
coletadas nos dispositivos de que tratam os itens 8.3 a 8.6 desta Instrugdo Normativa;
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5.1.1 - Essa tolerdncia sera 0 (zero) guando o produto for destinado a consumao
direto in matura

5.1.2 - No calculo da média ponderada, considerar apenas as 02 (duas)
primeiras casas decimais, desprezando as fracoes restantes, quando for o caso.

5.2 - Graos mofados: 6,0% (seis por cento);

5.3 - Insetos mortos ou partes desses: quando a scja for destinada diretamente
ao consumo, devera ser observado o limite constante da legislagdo nacional especifica.

5.4 - Impurezas e/ou Matérias estranhas: 1,0% (um por cento)

6 - DO RESULTADO DAS ANALISES

6.1 - Nos procedimentos de importacdo e exportacdo, os resultados das
andlises para a verificacdo do cumprimento desta Instrucao Normativa serao
fornecidos por este Ministério ou entidades oficiais ou credenciados nos termos do
Decreto n® 3.664, de 17 de novembro de 2000, que serdc reconhecidos pela
fieralizarin anranaciiiria fadaral

6.1.1 - Constatada qualquer irregularidade ou informacdo inveridica nos
resultados previstos no item 6.1, o produto devera ter a sua comercializacdo suspensa,
como medida cautelar, na farma do previsto no § 19 do art, 92 da 1ei n® 9,972, de 25
de maio de 2000, regulamentado pelo inciso II do art. 26, do Decreto n® 3.664, de 17
de novembro de 2000, adotando-se as providéncias necessarias a apuracdo de
responsabilidade administrativa e penal.

6.2 - Ocorrendo a presenca acidental de particula de origem vegetal com
toxicidade desconhecida, em quantidade superior a prevista no item 5.1 desta
Instrucde MNormativa, deverdo as amostras coletadas serem submetidas a anadlise
laboratorial para verificar se estdo dentro dos limites maximo de residuos
estabelecidos pela legislacdo nacional especifica ou do Codex Alimentarius.

6.2.1 - Na hipdtese da analise apontar resultados acima dos limites maximos de
residuos permitidos, o lote do qual derivam as amostras analisadas nao podera ser
comercializado, devendo ser rebeneficiado para enquadrar-se nos limites legais
pertinentes, ou destinado a outro fim mediante autorizacdo especifica do MAPA.

6.3 - Podera ser autorizada a exportacdo de soja com limites superiores aos
estabelecidos no item 5 desta Instrucdao Normativa, desde gue tal condigdo conste das
clausulas contratuais entre as partes, devendo a empresa exportadora respeitar a
legislacao do pais de destino.

6.4 - As despesas decorrentes das analises previstas nesta Instrucdo serdo
custeadas pelo exportador, importador ou comerciante, responsaveis pela mercadoria.

7 - DA FISCALIZACAO

7.1 - Durante a execucao da fiscalizagdo empreendida pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento, a soja que se apresentar com limites superiores
aos estabelecidos nesta Instrucdo Normativa devera ter a sua comercializacdo
suspensa, como medida cautelar, na forma do previsto no § 19 do art. 92 da Lei n@
9,972, de 25 de maio de 2000, regulamentado pelo inciso II do art. 26, do Decreto n®
3.664, de 17 de novembro de 2000, ressalvado o disposto no item 6.3,

7.2 - No Auto de Suspensdo da Comercializagdo devera constar o prazo maximo
da medida suspensiva, as exigéncias ou as providéncias a serem tomadas, bem como
a nomeacdo do detentor do produto como depositario, até a conclusdo das
providéncias requeridas pela fiscalizagéo.

7.2.1 - O prazo maximo para a medida suspensiva serd de 30 (trinta) dias, a
contar da data do recebimento do Auto.

7.2.2 - Afiscalizagdo deverd exigir, no prazo concedido, a realizacdo da andlise
prevista no item &.2, ou quando for o caso, determinar gue a soja seja beneficiada
antes de ser comercializada, para enquadrar-se nos limites maximos estabelecidos
nesta Instrucdo Normativa.

7.3 - Expirado o prazo estabelecido no item 7.2.1, e caso o proprietario do
produto ndo cumpra as determinagbes da fiscalizacdo, ou, ainda, na ocorréncia da
hipdtese no item 6.2, devera ser lavrado o Auto de Infragao contra o proprietario da
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mercadoria, capitulando a infracdo nos incisos III e IV do art. 19 do Decreto n® 3.664,
de 2000, combinado com as disposictes da presente Instrugac MNormativa, por
colocarno mercado de consumo produto em desacordo com os requisitos legais e nao
cumprir as exigéncias impostas pela fiscalizacao.

7.4 - O Auto de Infracao servira de peca inicial de processo administrativo a ser
constituido para apurar a infracdo cometida, por meio do qual serdo aplicadas as
penalidades de apreensdo do produte, embasada nos incisos 11l e IV do art. 27 do
Decreto n® 3.664, de 2000, e sua condenacao, com base no art. 28 desse mesmo
Decreto.

8 - DA AMOSTRAGEM

8.1 - A amostragem deverd ser realizada por entidade credenciada pelo
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, ou por este, quando no exercicio
de atividade fiscal.

8.2 - Respondera legalmente pela representatividade da amostra, em relagao
ac lote ou volume do qual se originou, a pessoa fisica ou juridice que proceder a
coleta.

8.3 - Amostragem em Veiculos - transporte rodoviario e ferroviario:

8.3.1 - A coleta das amostras deve ser feita nos pontos do veiculo, conforme
recomenda o item 8.3.4 desta Instrucdo Normativa, em profundidades que atinjam o
terco superior, o meio e o terco inferior da carga a ser amostrada, devendo ser
extraido no minimo b ka (seis quilogramas) do produto.

8.3.2 - Os 6 kg (seis quilogramas) resultantes dessa amostragem deverdo ser
hamogeneizados e quarteados, extraindo no minimo 2 kg (dois quilogramas) de
produto para compor as 2 (duas) amostras, constituidas de 1 kg {(um quilograma)
cada, que serdo representativas da carga e assim distribuidas:

al 01 amostra destinada a analise fisica no produto visando gualificar e
quantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, gridos mofados,
insetos mortos ou partes desses, impurezas e/ou matérias estranhas;

b) 01 amostra destinada & analise de particulas com toxicidade desconhecida,
aquandn necessarin,

8.3.3 - A quantidade remanescente do processo de amostragem,
homogeneizacio e quarteamento sera recolocada na carga ou devolvida ao detentor do
produto.

8.3.4 - Critérioc de amostragem em veiculos:

NS minimo de Distribuicdo dos pontos
Carga do Produto pontos a serem de amostragem
amostrados (Figura vista em planta do
veiculo)

Até 15 toneladas 5

Mais de 15 alé 30 toneladas 3
Mais de 30 até 50 toneladas 11

8.4 - Amostragem em Equipamentos de Movimentacdo ou Grdocs em Movimento
- carga, descarga ou transilagem:

8.4.1 - A coleta das amostras deve ser feita com equpamento apropriado,
realizando-se no minimo 4 {(quatro) coletas nas correias transportadoras e extraindo-
se no minimo 2 kg (deis quilogramas) de produto para cada fragdo de 500 t
{guinhentas tonecladas) da carga a ser amostrada, em intervalos regulares de tempos
iguais calculados em funcao da vazao de cada terminal.

8.4.2 Os 2 kg (dois guilogramas) extraidos de cada fracdo de 500 t
{quinhentas toneladas) deverdo ser homogeneizados, quarteados e reservados para
comporem a amostra que sera analisada a cada 5000 t {cinco mil toneladas) do lote.

8.4.3 - A cada 5000 t (cinco mil toneladas), juntar as 10 {(dez) amostras
parciais que foram reservadas conforme o item 8.4.2, homogeneizar e quartear no
minimo por 3 (trés) vezes até obter 10 kg {dez quilogramas) de produte para compor
as 5 {cinco) amostras, constituidas de 1 ko (um quilcgrama) cada, que serao
representativas das 5000 t {cinco mil toneladas) analisadas e assim distribuidas:
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a) 01 amostra deslinada & analise fisica no produlo visando qualificar e
quantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, grdos mofados,
insetos mortos ou partes desses, impurezas e/ou matérias estranhas;

b3 01 amostra destinada a analise de particulas com toxicidade desconhecida,
se for necessario:

¢) 01 amostra que sera destinada ao terminal expedidor ou receptor, quando
for o caso;

d) 01 amostra que ficara de posse do exportador ou detentor do produto,
quando for o caso;

e) 01 amostra que serd destinada ao importador, quando for o caso.

8.4.4 - O resultado da andlise devera ser lancado em documento apropriado
que permita auditagem pela fiscalizacdo agropecudria federal.

8.4.5 - Quando se tratar de amostragem em equipamentos de movimentacao
ou graos em movimento {carga, descarga ou transilagem), os limites espeficados no
item 5 desta Instrucdo deverdo ser adotados na média ponderada dos resultados das
amostras representativas de cada 5000 t (cinco mil toneladas) analisadas.

8.4.6 - A quantidade remanescente do processo de amostragem,
homogeneizacdo e quarteamento serda recolocada no lote ou devolvida ao detentor do
produto.

8.5 - Amostragem em Silos e Armazéns Graneleiros: a coleta sera feita no
sistema de recepgdo ou expedicdo da unidade armazenadora, procedendo-se segundo
as instrugdes para amostragem em eguipamento de movimentagdo.

8.6 - Amostragem em Armazém Convencional - produto ensacado:

8.6.1 - A coleta no lote sera feita ao acaso, em no minimo 10% (dez por cento)
dos sacos, devendo abranger todas as faces da pilha.

8.6.2 - A quantidade minima de coleta sera de 30 g (trinta gramas) por saco,
até completar no minimo 10 kg (dez quilogramas) do produto, que devera ser
homogeneizado, quarteado e reduzido em 3 kg (trés quilogramas) para compor as 3
(trés) amostras, constituidas de 1 kg (um quilograma) cada, que serao representativas
do lote e assim distribuidas:

a) 01 amostra destinada a analise fisica no produto visando qualificar e
quantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, grios mofados,
insetos mortos ou partes desses, impurezas efou matérias estranhas;

b) 01 amostra destinada & andlise de particulas com toxicidade desconhecida,
quanda necessaria;

c) 01 amostra que ficara de posse do armazenador.

8.6.3 - A quantidade remanescente do processo de amostragem,
homogeneizacdo e quarteamento serd recolocada no lote ou develvida ao detentor do
produto.

8.7 - Amostragem em Produto Empacotado:

8.7.1 - Devera ser retirado um numere de pacotes que totalize no minimo 10 kg
{dez quilogramas), independentemente do tamanho do lote, uma vez que o produto
empacotado apresenta-se homogéneo.

8.7.2 - O produto extraido devera ser homogeneizado, guarteado e reduzido a 3
kg (trés quilogramas) para compor as 3 (trés) amostras, com o peso de no minimo 1
kg (um quilograma) cada, que serao representativas do lote e assim distribuidas:

a) 01 amostra destinada a analise fisica no produto visando qualificar e
quantificar a presenca de particulas com toxicidade desconhecida, ardos mofados,
insetos mortos ou partes desses, impurezas efou matérias estranhas;

b) 01 amostra destinada a analise de particulas com toxicidade desconhecida,
quando necessario;

c) 01 amostra que ficara de posse do armazenador.

8.7.3 - A quantidade remanescente do processo de amostragem,
homogeneizacéao e quarteamento sera recolocada no lote ou devolvida ao detentor do
produto.

ULTIMA ATUALIZACAQ: OFICIO CIRCULAR 093/2004-1DG, DE 13/08/2004

Bolsa de Mercadorias & Futuros
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Anexo II

Metodologia de Apuracio da Taxa de Cambio Referencial BM&F:
Reais por Délar dos Estados Unidos da América

A apuracio da Taxa de Cambio Referencial BM&F de reais por dolar dos Estados Unidos, a ser utilizada na
liquidacao financeira de operacoes realizadas por residentes brasileiros no mercado futuro de soja, serd realizada
de acordo com os seguintes critérios:

1. A BM&F, em conjunto com o Banco Liquidante de suas operacoes no Exterior, relacionard as 14 instituicoes,
dentre as mais bem posicionadas no ranking do mercado interbancario de cdmbio - denominadas, para esse
efeito, bancos informantes —, junto as quais realizara coleta didria de cotacoes de compra e de venda de délar
dos Estados Unidos, para liquidacao prontaem D+2, ouseja, no segundo diatitil tanto em Nova lorque quanto
no Brasil;

2. Acoletadiariasera realizadajuntoa, no minimo, dez instituicGes, dentreas 14 previamente selecionadas. Essa
coleta ocorrera no periodo coincidente com a ultima meia hora do pregao de viva voz do contrato futuro de
daolar;

3. Ascotagoes serao firmes, posto que a BM&F podera fechar, com qualquer dos bancos informantes, o cambio
necessario a liquidacao das operacoes dos clientes nao-residentes;

4. A BMé&F apurara o prego medio entre as cotacoes de compra e de venda de cada banco informante;

5. Depois da exclusao dos dois maiores e os dois menores precos médios individuais, serd apurada a média

aritmética simples dos restantes;

6. A Taxade Cambio Referencial BM&F serd a média apurada no item 5 acima, ajustada para D+1, ou seja, para
o primeiro dia que, além de haver pregao na BMé&F, nao for feriado bancario em Nova [orque. Esse ajuste serd
feito mediante o acréscimo ou a diminuicao do custo de remuneracio em délar, com base na Libor, e do custo
de reserva bancaria em reais, pela Taxa Média de Depdésitos Interfinanceiros de Um Dia (DI), quando
aplicaveis;

7. ABolsadivulgara também uma taxa referencial de DI para o ajuste a que se refere o item 6. Os procedimentos
de apuracao dessa taxa referencial serdo semelhantes aqueles utilizados no cdlculo da Taxa de Cambio
Referencial BME&F, constantes dos itens 1 a5, utilizando-se a mesma relagao de bancos informantes;

8. A BM&F, de comum acordo com o Banco Liquidante de suas operagdes no Exterior, poderd aumentar ou
diminuir o nimero de bancos informantes da amostra, bem como o nimero de precos a ser excluido da
amostra didria;

9. A Bolsa poderaarbitrar um valor paraa Taxa de Cambio Referencial BMé&F se, a seu critério, julgar nao serem
representativas as cotacoes coletadas junto aos bancos informantes.

10. Este anexo faz parte integrante das Especificacdes do Contrato Futuro de Soja em Grio a Granel.

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004

10 Bolsa de Mercadorias & Futuros
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(a)

(b)

Anexo II1

Lista e Descricao de Documentos Mencionados no Contrato

Documentacao a ser enviada a Corretora associada quando do registro eletrénico do Aviso de Entrega pelo
cliente-vendedor, para efeito de faturamento:

Certificado de Inspecio de Peso e Qualidade

Emitido por Supervisora de Qualidade de livre escolha do vendedor, dentre aquelas credenciadas pela
BM&F. Tal certificado devera basear-se em amostra retirada da mercadoria depois de seu depdsito em
armazém/silo credenciado, atestando que a soja esta em estrita conformidade com as especificacoes do
item 1 deste contrato;

Declaragio de Propriedade e Certificagio de Peso e Qualidade da Mercadoria (modelo no Anexo V)
Emitida pelo representante legal do armazém /silo credenciado e assinada em conjunto pelo vendedor,
atestando a titularidade da mercadoria e informando seus respectivos peso e qualidade, com base em
Certificado de Inspecao de Peso e Qualidade (conforme descrito acima) emitido por Supervisora
independente;

Carta de Confirmacio de Recebimento de Mercadoria para Depdsito (modelo no Anexo V)

Emitida e assinada pelo representante legal do armazém /silo credenciado, conforme solicitacao do
vendedor, atribuindoexclusivamente 8 BM&F o poder de determinaraliberacdo definitivadamercadoria
em favor do comprador, depois de efetivado o pagamento. Nesse mesmo documento, o representante
legal do armazém /silo credenciado atesta estarem pagas as despesas referentes a armazenagem e ao
seguro da mercadoria depositadas no estabelecimento, até o décimo quinto dia do més de vencimento.

Outros documentos:

Carta de Faturamento para Exportacio (modelo no Anexo V1)

Assinada pelo comprador, assumindo formalmente o compromisso de comprovar a exportacao da
mercadoria mediante embarque maritimo;

Indicacio de Cliente Substituto (modelos nos Anexos VII e VIII)

Para indicacao de substitutos (tanto de vendedor quanto de comprador), devem ser adotados os
procedimentos referidos nos Anexos VII e VIIL

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004

Bolsa de Mercadorias & Futuros 1
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Anexo IV

(papel timbrado do armazém/silo)
(local e data)
Numero de certificados anexos:
DECLARACAO DE PROPRIEDADE E CERTIFICACAO DE PESO E QUALIDADE DE MERCADORIA

A
BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS (BM&F)
Sao Paulo, SP

Prezados Senhores,

Com respeito as toneladas de soja em grao, ora depositadas neste estabelecimento e referidas nof(s)
certificado(s) abaixo relacionado(s), declaramos que pertencem a (dados do vendedor - razao
social, endereco, CNPJ e inscricdo estadual).

Informamos que a qualidade dessa mercadoria corresponde fielmente as especificagoes contidas no item 1 do
Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel.

Esclarecemos nao ser de nosso conhecimento a existéncia de débitos ou 6nus, de qualquer espécie, inclusive de
pendéncias de natureza fiscal, relacionados a soja em questdo. Ao assinar em conjunto a presente Declaracio, o
proprietario da mercadoria acima referido confirma expressamente que ela esta livre e desembaracada de
quaisquer 6nus ou débitos e de pendéncias de natureza fiscal

Confirmamos a veracidade dos dados contidos nos Certificados de Inspecao de Peso e Qualidade a seguir
referidos, de emissao de (nome da Supervisora de Qualidade):

—quantidades em toneladas métricas —

Ref. XXXX XXX
Ref. XXXX XXX
Total depositado: XXX toneladas

Desconto médio de qualidade, relativo a soja recebida, conforme tolerancias admitidas no jitem 1 do Contrato
Futuro de Soja em Grao a Granel: (especificar, se diferente de zero, ou escrever “zero”).

O armazeém/silo abaixo identificado garante que a mercadoria a que se refere esta Declaracio niao serd objeto de
mistura a soja cujas especificacoes de qualidade nao atendam ao disposto no ftem 1 do Contrato Futuro de Soja
em Grao a Granel.

Atenciosamente,

(nome do armazém /silo e assinatura/cargo do responsdvel)
(no caso de armazém geral, assina o fiel depositario)

(nome e assinatura do vendedor)

ULTIMA ATUALIZACAQ: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004

12 Bolsa de Mercadorias & Futuros
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AnexoV

{papel timbrado do armazém credenciado pela BM&F)
(local e data)

A
BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS (BM&F)
Sao Paulo, sP

Ref.: Toneladas de Soja em Griao a Granel, Tipo Exportagio — Confirmagao de Recebimento para
Depdsito.

Prezados Senhores,

Vimos pela presente informar que o Depositante, (razao social, endereco, CNPJ e inscricido
estadual), determinou expressamente, conforme correspondéncia em nosso poder, que a mercadoria de sua
propriedade em referéncia, recebida para deposito, guarda e conservacao neste Armazém (nome), via Nota(s)
Fiscal(is) n"(s) por ser objeto de negociagao de contrato futuro negociado em pregao da
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), somente seja liberada para entrega mediante manifestagdo por escrito
dessa Bolsa, acompanhada de documentacao fiscal prépria que atenda a legislacao fiscal em vigor.

Esta expresso na referida correspondéncia que tal ordem é intransferivel e que somente poderd ser revogada
mediante conhecimento prévio e anuéncia por escrito da BM&F.

Além do compromisso expressamente mencionado no primeiro paragrafo acima, o Depositante declarou que se
obriga a nao utilizar, substituir ou retirar a mercadoria, no todo ou em parte, sem a anuéncia expressa da BM&F
Certificamos ainda que todas as despesas com armazenagem e seguro da mercadoria estao cobertas por conta do
Depositante até o 15" dia do més de (més de vencimento).

Atenciosamente,

(nome do armazeém e assinatur ‘oo do responsavel)

ULTIMA ATUALIZACAQ: OFICIO CIRCULAR 093/2004-1G, DE 13/08/2004

Bolsa de Mercadorias & Futuros 13
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Anexo VI
Carta de Faturamento para Exportacao

{papel timbrado do comprador)
{local e data)

A
Corretora
(endereco)

Ref.: Carta de Faturamento para Exportagio.
Prezados Senhores,

Vimos pela presente comunicar que as toneladas de soja, referentes a liquidacio por entrega de
contratos futuros (vencimento ), destinam-se a exportagao. Assim, requeremos que
o faturamento, pelo vendedor, seja efetuado com a exclusao dos valores referentes aos tributos que incidiriam em
uma operacao destinada a comercializacio no mercado interno {inclusive PIS e Cofins).
Ante o exposto, e sem prejuizo das responsabilidades jd assumidas por forca do disposto no Contrato Futuro de
Soja em Grao a Granel e nas regras e nos regulamentos estabelecidos pela BM&F, assumimos plena responsabi-
lidade: (i) pela efetivacao da exportacao supra-referida; (ii) por sua adequada comprovagao, por meio da
apresentacac ao vendedor, no prazo determinado paratal, da documentacao fiscal competente; e (iii) pelos danos
ou prejuizos de qualquer natureza, sofridos pelo vendedor, por V. Sas. ou pela BM&F, decorrentes de atrasos no
cumprimento das obrigacoes acima ou de seu descumprimento.

Atenciosamente,

Comprador (assinatura autorizada)

De acordo:

Corretora (assinatura autorizada)

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, DE 13/08/2004

14 Bolsa de Mercadorias & Futuros
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Anexo VII
(papel timbrado do cliente, se possivel)
{local e data)
A
Corretora
(endereco)
Ref.: Indicacio de Terceiros para Liquidacio Fisica.
Vimos pela presente indicar {nomear e qualificar) como (comprador /vendedor) substituto
para{entregar/receber) (quantidade)lotes da {mercadoria, apontando vencimento
e outros dados necessdrios), nos termos do que dispdem o Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel, o
Regulamento de Operagées, os Estatutos Sociais e os demais normativos da Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BMé&F).
Nos termos dos referidos normativos, assumimos as responsabilidades que, direta ou indiretamente, decorram

subsidiariamente responsaveis.

Atenciosamente,

Signatario (assinatura autorizada — nome e qualificacao)

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR (93/12004-DG, DE 13/08/2004

Bolsa de Mercadorias & Futuros 15
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Anexo VIII
(modelo)

TERMO DE DECLARACAO E ASSUNCAO DE RESPONSABILIDADE

Pelo presente instrumento e melhor forma de direito, declaramos que, nesta data, estamos assumindo a posicao
de (comprador/vendedor) substituto, responsabilizando-nos pelo(a) (recebimento/entrega) da mercadoria-
objeto do contrato abaixo discriminado.

Declaramos, ainda, que, na qualidade de cliente da Corretora {especificar), conhecemos e nos comprometemeos a
cumprir os termos dos Estatutos Sociais, do Regulamento de Operagoes e das demais normas editadas pela Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F), bem como as especificacoes dos contratos negociados em seus pregoes e as
obrigactes associadas as operagoes neles realizadas, em especial as disposicoes referentes a liquidacao por
entrega do Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel.

DADOS DO COMPRADOR /VENDEDOR ORICGINAL
DADOS COMPLETOS DO CONTRATO
(local e data)

DADOS COMPLETOS DO COMPRADOR/VENDEDOR SUBSTITUTO

Signatdrio (assinatura autorizada — nome e qualificacao)

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 093/2004-DG, IDE 13/08/2004

16 Bolsa de Mercadorias & Futuros
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17 de agosto de 2004
096/2004-DG

OFiC10 CIRCULAR
Membros de Compensagdo, Corretoras Associadas e Operadores Especiais
Ref.: Contrato Futuro de Soja em Grio a Granel — Cédigo de Negociagio.
Prezados Senhores,

Comunicamos que o Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel alterado pelo
Oficio Circular 093/2004-DG, de 13/08/2004, tera o codigo de negociagio
SOJ, com entrada em vigor no dia 27/08/2004.

Por conseguinte, informamos que, no pregio de 27/08/2004, com atendimento
no dia 30/08/2004, os valores de margem de garantia desse contrato passardo
a ser os seguintes:

Normal Posicoes Opostas

Vencimento Comum Hedger Comum Hedger

Marc¢o/2005 em diante [ US$500,00] US$400,00 | US$250,00 | US$200,00

Aproveitamos para informar que, no item 11 (“ajuste didrio”) das
especificagoes do Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel anexadas ao
Oficio 093/2004-DG, deve ser considerado o multiplicador “450™ nas
formulas “a” e *“b”, e nao “100”, conforme divulgado.

Por fim, no item 19(d) (“forma de pagamento e recebimento dos valores

relativos a liquidagdo financeira™), a taxa de cambio a ser considerada serd a
PTAXS800 de venda, referente ao Gltimo dia do més anterior ao de negociacio.

Atenciosamente,

Edemir Pinto
Diretor Geral
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15 de janeiro de 2007
003/2007-DG

OFIiCIO CIRCULAR

Membros de Compensagao, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Contrato Futuro de Soja — Novo Critério de Apuracio do Preco de
Ajuste.

Atendendo a solicitagdo da Camara Consultiva de Soja e Milho, a partir de
18/01/2007, vigorardo as normas a seguir, que alteram os procedimentos de
apuragido do preco de ajuste do Contrato Futuro de Soja em Grdo a Granel.

1. Média Ponderada dos Negocios
O preco de ajuste serd determinado pela média ponderada das cotagdes
dos negocios realizados no call de fechamento.

2. Preco Arbitrado pela Bolsa
Nao havendo negécios ou ofertas no call de fechamento, ou havendo
negocios e ofertas ndo significativos, a BM&F arbitrard o preco de ajuste.
A BM&F se reserva ainda o direito de arbitrar o pre¢o de ajuste sempre
que, a seu critério, entender serem os precos ndo significativos.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Diretoria de Pregao

(Branco, Edson e Humberto).

Atenciosamente,

Edemir Pinto
Diretor Geral

71



ANEXO Il - PRECOS DA SAFRA 2002/2003

Quadro 12. 2002/2003: Cotacio a vista da soja (R$/saca de 60kg)

72

DIA PRECO
14/10/2002 R$ 46,97
15/10/2002 R$ 47,82
16/10/2002 R$ 48,04
17/10/2002 R$ 48,46
18/10/2002 R$ 47,91
21/10/2002 R$ 48,88
22/10/2002 R$ 48,92
23/10/2002 R$ 48,82
24/10/2002 R$ 48,37
25/10/2002 R$ 47,39
28/10/2002 R$ 46,30
29/10/2002 R$ 47,40
30/10/2002 R$ 47,23
31/10/2002 R$ 46,37

1/11/2002 R$ 45,91
4/11/2002 R$ 45,27
5/11/2002 R$ 45,92
6/11/2002 R$ 46,14
7/11/2002 R$ 46,56
8/11/2002 R$ 46,25
11/11/2002 R$ 45,14
12/11/2002 R$ 45,91
13/11/2002 R$ 46,77
14/11/2002 R$ 47,23
18/11/2002 R$ 46,77
19/11/2002 R$ 47,25
20/11/2002 R$ 47,44
21/11/2002 R$ 47,54
22/11/2002 R$ 47,47
25/11/2002 R$ 47,18
26/11/2002 R$ 47,85
27/11/2002 R$ 48,54
28/11/2002 R$ 48,61
29/11/2002 R$ 49,10

DIA PRECO
2/12/2002 R$ 49,50
3/12/2002 R$ 49,49
4/12/2002 R$ 49,57
5/12/2002 R$ 49,96
6/12/2002 R$ 49,75
9/12/2002 R$ 49,96
10/12/2002 R$ 50,25
11/12/2002 R$ 50,46
12/12/2002 R$ 50,45
13/12/2002 R$ 50,51
16/12/2002 R$ 50,15
17/12/2002 R$ 49,57
18/12/2002 R$ 48,14
19/12/2002 R$ 47,68
20/12/2002 R$ 46,51
23/12/2002 R$ 46,51
26/12/2002 R$ 47,08
27/12/2002 R$ 47,07
30/12/2002 R$ 46,75

2/1/2003 R$ 45,88
3/1/2003 R$ 46,00
6/1/2003 R$ 45,99
7/1/2003 R$ 45,81
8/1/2003 R$ 46,08
9/1/2003 R$ 46,06
10/1/2003 R$ 45,95
13/1/2003 R$ 45,62
14/1/2003 R$ 42,91
15/1/2003 R$ 41,65
16/1/2003 R$ 40,69
17/1/2003 R$ 40,75
20/1/2003 R$ 40,56
21/1/2003 R$ 40,56
22/1/2003 R$ 40,92

DIA PRECO
23/1/2003 R$ 40,96
24/1/2003 R$ 41,03
27/1/2003 R$ 41,71
28/1/2003 R$ 42,20
29/1/2003 R$ 42,28
30/1/2003 R$ 42,24
31/1/2003 R$ 42,31

3/2/2003 R$ 42,60
4/2/2003 R$ 42,71
5/2/2003 R$ 42,57
6/2/2003 R$ 42,75
7/2/2003 R$ 42,59
10/2/2003 R$ 42,76
11/2/2003 R$ 42,65
12/2/2003 R$ 42,73
13/2/2003 R$ 43,13
14/2/2003 R$ 43,36
17/2/2003 R$ 44,11
18/2/2003 R$ 43,76
19/2/2003 R$ 42,97
20/2/2003 R$ 42,45
21/2/2003 R$ 42,55
24/2/2003 R$ 42,35
25/2/2003 R$ 42,92
26/2/2003 R$ 42,70
27/2/2003 R$ 42,36
28/2/2003 R$ 41,87
5/3/2003 R$ 40,75
6/3/2003 R$ 39,98
7/3/2003 R$ 39,18
10/3/2003 R$ 39,45
11/3/2003 R$ 39,45
12/3/2003 R$ 39,56
13/3/2003 R$ 39,61

Fonte: CEPEA/Esalq.




Quadro 13. 2002/2003: Movimenta¢io da Conta Margem Equivalente (US$/saca de 60kg)

DIA FPURTEUQROO AJusTE | RESULTADO | RESULTADO (s:glhgg CI-I'L\llamEADA
. DIARIO |ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM

14/10/2002 $11,70 $11,70 $400,00
15/10/2002 $0,00 $11,70 $0,00 $0,00 $400,00

16/10/2002 $11,88 $11,88 $81,00 $81,00 $481,00
17/10/2002 $11,94 $12,12 $108,00 $189,00 $589,00
18/10/2002 $11,88 $11,88 ($108,00) $81,00 $481,00
21/10/2002 $11,88 $11,88 $0,00 $81,00 $481,00
22/10/2002 $0,00 $11,88 $0,00 $81,00 $481,00
23/10/2002 $0,00 $11,88 $0,00 $81,00 $481,00
24/10/2002 $11,78 $11,70 ($81,00) $0,00 $400,00
25/10/2002 $0,00 $11,70 $0,00 $0,00 $400,00
28/10/2002 $11,60 $11,70 $0,00 $0,00 $400,00
29/10/2002 $11,70 $11,70 $0,00 $0,00 $400,00
30/10/2002 $11,64 $11,40 ($135,00) ($135,00) $400,00 | $135,00
31/10/2002 $11,64 $11,52 $54,00 ($81,00) $454,00

1/11/2002 $0,00 $11,52 $0,00 ($81,00) $454,00

4/11/2002 $0,00 $11,22 ($135,00) ($216,00) $400,00 $81,00
5/11/2002 $0,00 $11,22 $0,00 ($216,00) $400,00

6/11/2002 $0,00 $11,22 $0,00 ($216,00) $400,00

7/11/2002 $11,42 $11,40 $81,00 ($135,00) $481,00
8/11/2002 $11,63 $10,94 ($205,20) ($340,20) $400,80 | $125,00
11/11/2002 $0,00 $11,38 $194,40 ($145,80) $595,20

12/11/2002 $11,49 $11,46 $37,80 ($108,00) $633,00

13/11/2002 $11,41 $11,40 ($27,00) ($135,00) $606,00

14/11/2002 $11,58 $11,58 $81,00 ($54,00) $687,00
18/11/2002 $0,00 $11,58 $0,00 ($54,00) $687,00

19/11/2002 $0,00 $11,76 $81,00 $27,00 $768,00
20/11/2002 $0,00 $11,76 $0,00 $27,00 $768,00
21/11/2002 $0,00 $11,82 $27,00 $54,00 $795,00
22/11/2002 $0,00 $11,88 $27,00 $81,00 $822,00
25/11/2002 $0,00 $11,94 $27,00 $108,00 $849,00
26/11/2002 $11,94 $12,00 $27,00 $135,00 $876,00
27/11/2002 $12,00 $12,00 $0,00 $135,00 $876,00
28/11/2002 $12,00 $12,00 $0,00 $135,00 $876,00
29/11/2002 $11,96 $12,00 $0,00 $135,00 $876,00
2/12/2002 $0,00 $12,00 $0,00 $135,00 $876,00
3/12/2002 $11,94 $11,94 ($27,00) $108,00 $849,00

4/12/2002 $0,00 $11,94 $0,00 $108,00 $849,00
5/12/2002 $11,76 $11,76 ($81,00) $27,00 $768,00

6/12/2002 $0,00 $11,76 $0,00 $27,00 $768,00

9/12/2002 $11,82 $11,82 $27,00 $54,00 $795,00

10/12/2002 $11,94 $11,94 $54,00 $108,00 $849,00

11/12/2002 $0,00 $11,88 ($27,00) $81,00 $822,00

13/12/2002 $0,00 $11,88 ($27,00) $81,00 $822,00

12/12/2002 $11,91 $11,94 $27,00 $108,00 $849,00
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Continuagao Quadro 13. 2002/2003: Movimentagao da Conta Margem Equivalente
(US$/saca de 60kg)

DIA FPURTIEJ%OO e | el s L Ui gékﬁ?\ CI-I'L\|:|>VIE'L\D'L\
- DIARIO |ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM

16/12/2002 $11,58 $11,58 | ($135,00) ($54,00) $687,00
17/12/2002 $0,00 $11,58 $0,00 ($54,00) $687,00
18/12/2002 $0,00 $11,52 | ($27,00) ($81,00) $660,00
19/12/2002 $11,67 $11,85 $148,50 $67,50 $808,50
20/12/2002 $11,85 $11,82 | ($13,50) $54,00 $795,00
23/12/2002 $11,95 $11,94 $54,00 $108,00 $849,00
26/12/2002 $11,88 $11,82 | ($54,00) $54,00 $795,00
27/12/2002 $11,76 $11,76 | ($27,00) $27,00 $768,00
30/12/2002 $11,61 $11,58 | ($81,00) ($54,00) $687,00
2/1/2003 $0,00 $11,88 $135,00 $81,00 $822,00
3/1/2003 $0,00 $11,94 $27,00 $108,00 $849,00
6/1/2003 $0,00 $12,00 $27,00 $135,00 $876,00
7/1/2003 $11,91 $11,94 | ($27,00) $108,00 $849,00
8/1/2003 $12,06 $12,06 $54,00 $162,00 $903,00
9/1/2003 $0,00 $12,06 $0,00 $162,00 $903,00
10/1/2003 $11,69 $11,88 | ($81,00) $81,00 $822,00
13/1/2003 $0,00 $11,76 | ($54,00) $27,00 $768,00
14/1/2003 $11,52 $11,64 | ($54,00) ($27,00) $714,00
15/1/2003 $11,40 $11,46 | ($81,00) ($108,00) | $633,00
16/1/2003 $11,40 $11,58 $54,00 ($54,00) $687,00
17/1/2003 $11,70 $11,70 $54,00 $0,00 $741,00
20/1/2003 $11,64 $11,64 | ($27,00) ($27,00) $714,00
21/1/2003 $11,73 $11,70 $27,00 $0,00 $741,00
22/1/2003 $11,78 $11,76 $27.,00 $27,00 $768,00
23/1/2003 $0,00 $11,76 $0,00 $27,00 $768,00
24/1/2003 $11,82 $11,82 $27,00 $54,00 $795,00
27/1/2003 $11,76 $11,76 | ($27,00) $27,00 $768,00
28/1/2003 $11,64 $11,64 | ($54,00) ($27,00) $714,00
29/1/2003 $11,49 $11,52 | ($54,00) ($81,00) $660,00
30/1/2003 $0,00 $11,52 $0,00 ($81,00) $660,00
31/1/2003 $11,46 $11,46 | ($27,00) ($108,00) | $633,00
3/2/2003 $11,46 $11,46 $0,00 ($108,00) | $633,00
4/2/2003 $0,00 $11,46 $0,00 ($108,00) | $633,00
5/2/2003 $11,58 $11,58 $54,00 ($54,00) $687,00
6/2/2003 $11,54 $11,58 $0,00 ($54,00) $687,00
7/2/2003 $11,58 $11,58 $0,00 ($54,00) $687,00
10/2/2003 $0,00 $11,64 $27.,00 ($27,00) $714,00
11/2/2003 $11,61 $11,64 $0,00 ($27,00) $714,00
12/2/2003 $0,00 $11,64 $0,00 ($27,00) $714,00
13/2/2003 $11,64 $11,70 $27,00 $0,00 $741,00
14/2/2003 $11,58 $11,70 $0,00 $0,00 $741,00
17/2/2003 $0,00 $11,70 $0,00 $0,00 $741,00
18/2/2003 $0,00 $11,70 $0,00 $0,00 $741,00
19/2/2003 $11,87 $11,94 | $108,00 $108,00 $849,00

74



Continuagao Quadro 13. 2002/2003: Movimentagao da Conta Margem Equivalente

(US$/saca de 60kg)

PREGO RESULTADO | RESULTADO | SALDO | CHAMADA
DIA FUTURO |AJusTE |RESLLIADO | RESHLTADO | conTa DE

(MEDIO) MARGEM | MARGEM

20/2/2003 $0,00 $12,06 |  $54,00 $162,00 | $903,00

21/2/2003 | $11,04 | $12,30 | $108,00 $270,00 | $1.011,00

241212003 $0,00 $12,36 | $27,00 $297,00 | $1.038,00

2522003 | $12,67 | $12,60 | $108,00 $405,00 | $1.146,00

26/2/2003 | $12,48 | $12,48 | ($54,00) $351,00 | $1.092,00

27/212003 | $12,48 | $12,48 $0,00 $351,00 | $1.092,00

2812/2003 $0,00 $12,48 $0,00 $351,00 | $1.092,00

5/3/2003 $12.28 | $12.24 | ($108,00) $243,00 | $984,00

6/3/2003 $12,24 | $12,24 $0,00 $243,00 | $984,00

7/3/2003 $0,00 $12,24 $0,00 $243,00 | $984,00

10/32003 | $12,36 | $12,36 |  $54,00 $297,00 | $1.038,00

11/3/2003 $0,00 $12,36 $0,00 $297,00 | $1.038,00

12/372003 | $12,48 | $12,48 | $54,00 $351,00 | $1.092,00

13/3/2003 $0,00 $12,60 | $54,00 $405,00 | $1.146,00

Fonte: BM&F.
VALOR DA LIQUIDACAO $12.48

FINANCEIRA POR CONTRATO

GANHO POR SACA

$13,38
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Quadro 14. 2003/2004: Cotacio a vista da soja (R$/saca de 60kg)

ANEXO Ill - PRECOS DA SAFRA 2003/2004

DIA PRECO
27/1/04 | R$ 46,28
28/1/04 | R$ 46,05
29/1/04 | R$ 45,43
30/1/04 | R$ 45,77

2/2/04 R$ 45,49
3/2/04 R$ 44,80
4/2/04 R$ 44,93
5/2/04 R$ 45,02
6/2/04 R$ 45,53
9/2/04 R$ 45,35
10/2/04 | R$ 45,25
11/2/04 | R$ 45,30
12/2/04 | R$ 45,10
13/2/04 | R$ 44,41
16/2/04 | R$ 44,08
17/2/04 | R$ 44,60
18/2/04 | R$ 44,87
19/2/04 | R$ 45,26
20/2/04 | R$ 45,70
25/2/04 | R$ 46,29
26/2/04 | R$ 46,07
27/2/04 | R$ 46,15
1/3/04 R$ 46,93
2/3/04 R$ 47,80
3/3/04 R$ 47,85
4/3/04 R$ 48,17
5/3/04 R$ 48,39
8/3/04 R$ 47,84
9/3/04 R$ 48,45
10/3/04 | R$ 48,85
11/3/04 | R$ 48,85
12/3/04 | R$ 49,64
15/3/04 | R$ 50,51

DIA PRECO
13/10/03 | R$ 45,09
14/10/03 | R$ 45,10
15/10/03 | R$ 44,85
16/10/03 | R$ 45,09
17/10/03 | R$ 45,55
20/10/03 | R$ 46,43
21/10/03 | R$ 46,39
22/10/03 | R$ 47,02
23/10/03 | R$ 47,90
24/10/03 | R$ 48,22
27/10/03 | R$ 49,24
28/10/03 | R$ 49,09
29/10/03 | R$ 49,58
30/10/03 | R$ 49,85
31/10/03 | R$ 49,31
3/11/03 | R$ 49,52
4/11/03 | R$ 49,16
5/11/03 | R$ 48,50
6/11/03 | R$ 48,76

7/11/03 | R$ 48,71
10/11/03 | R$ 48,20
11/11/03 | R$ 48,85
12/11/03 | R$ 49,95
13/11/03 | R$ 49,46
14/11/03 | R$ 49,54
17/11/03 | R$ 49,61
18/11/03 | R$ 48,81
19/11/03 | R$ 47,57
20/11/03 | R$ 47,12
21/11/03 | R$ 47,01
24/11/03 | R$ 46,20
25/11/03 | R$ 45,80
26/11/03 | R$ 46,22
27/11/03 | R$ 46,20
28/11/03 | R$ 46,75

DIA PRECO
1/12/03 | R$ 46,69
2/12/03 | R$ 46,98
3/12/03 | R$ 47,00
4/12/03 | R$ 47,15
5/12/03 | R$ 46,57
8/12/03 | R$ 46,65
9/12/03 | R$ 46,99
10/12/03 | R$ 46,94
11/12/03 | R$ 46,85
12/12/03 | R$ 46,66
15/12/03 | R$ 46,52
16/12/03 | R$ 46,14
17/12/03 | R$ 46,03
18/12/03 | R$ 46,14
19/12/03 | R$ 45,93
22/12/03 | R$ 45,86
23/12/03 | R$ 45,66
29/12/03 | R$ 46,03
30/12/03 | R$ 46,31

5/1/04 R$ 46,46
6/1/04 R$ 46,56
7/1/04 R$ 46,49
8/1/04 R$ 46,11
9/1/04 R$ 45,74
12/1/04 | R$ 46,72
13/1/04 | R$ 46,48
14/1/04 | R$ 46,53
15/1/04 | R$ 46,17
16/1/04 | R$ 46,24
19/1/04 | R$ 46,29
20/1/04 | R$ 46,46
21/1/04 | R$ 46,70
22/1/04 | R$ 46,53
23/1/04 | R$ 46,34
26/1/04 | R$ 46,38

Fonte: CEPEA/Esalq.
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Quadro 15. 2003/2004: Movimenta¢io da Conta Margem Equivalente (US$/saca de 60kg)

DIA FPUBrIEJgRoo AJusTE | RESULTADO | RESULTADO (s:glhgg CHAllawEADA
H DIARIO |ACUMULADO

(MEDIO) MARGEM | MARGEM
13/10/03 | $16,38 | $14,40 $400,00
14/10/03 $0,00 $14,40 $0,00 $0,00 $400,00

15/10/03 $0,00 $14,22 ($81,00) ($81,00) $400,00 $81,00
16/10/03 $0,00 $14,35 $56,70 ($24,30) $456,70
17/10/03 $0,00 $14,43 $37,80 $13,50 $494,50
20/10/03 $0,00 $14,43 $0,00 $13,50 $494,50
21/10/03 $0,00 $14,43 $0,00 $13,50 $494 .50
22/10/03 $0,00 $14,70 $121,50 $135,00 $616,00
23/10/03 $0,00 $14,88 $81,00 $216,00 $697,00
24/10/03 | $14,88 | $14,94 $27,00 $243,00 $724,00
27/10/03 $0,00 $14,94 $0,00 $243,00 $724,00
28/10/03 $0,00 $15,37 $194,40 $437,40 $918,40
29/10/03 $0,00 $15,78 $183,60 $621,00 $1.102,00
30/10/03 $0,00 $15,78 $0,00 $621,00 $1.102,00
31/10/03 $0,00 $15,78 $0,00 $621,00 $1.102,00
3/11/03 $0,00 $15,78 $0,00 $621,00 $1.102,00
4/11/03 $0,00 $15,66 ($54,00) $567,00 $1.048,00
5/11/03 $0,00 $15,72 $27,00 $594,00 $1.075,00
6/11/03 $0,00 $15,96 $108,00 $702,00 $1.183,00
7/11/03 $0,00 $15,96 $0,00 $702,00 $1.183,00
10/11/03 $0,00 $15,96 $0,00 $702,00 $1.183,00
11/11/03 $0,00 $15,96 $0,00 $702,00 $1.183,00
12/11/03 | $15,90 | $15,90 ($27,00) $675,00 $1.156,00
13/11/03 $0,00 $15,90 $0,00 $675,00 $1.156,00
14/11/03 $0,00 $15,90 $0,00 $675,00 $1.156,00
17/11/03 $0,00 $15,90 $0,00 $675,00 $1.156,00
18/11/03 $0,00 $15,90 $0,00 $675,00 $1.156,00
19/11/03 $0,00 $15,90 $0,00 $675,00 $1.156,00
20/11/03 $0,00 $15,90 $0,00 $675,00 $1.156,00
21/11/03 $0,00 $15,78 ($54,00) $621,00 $1.102,00
24/11/03 $0,00 $15,66 ($54,00) $567,00 $1.048,00
25/11/03 $0,00 $15,54 ($54,00) $513,00 $994,00
26/11/03 $0,00 $15,54 $0,00 $513,00 $994,00
27/11/03 $0,00 $15,54 $0,00 $513,00 $994,00
28/11/03 $0,00 $15,54 $0,00 $513,00 $994,00
1/12/03 $0,00 $15,54 $0,00 $513,00 $994,00
2/12/03 $0,00 $15,78 $108,00 $621,00 $1.102,00
3/12/03 $0,00 $15,78 $0,00 $621,00 $1.102,00
4/12/03 $0,00 $15,78 $0,00 $621,00 $1.102,00
5/12/03 $16,08 | $16,08 $135,00 $756,00 $1.237,00
8/12/03 $0,00 $16,08 $0,00 $756,00 $1.237,00
9/12/03 $0,00 $16,08 $0,00 $756,00 $1.237,00
10/12/03 $0,00 $16,08 $0,00 $756,00 $1.237,00
11/12/03 $0,00 $16,08 $0,00 $756,00 $1.237,00
12/12/03 $0,00 $16,08 $0,00 $756,00 $1.237,00

77



Continuagao Quadro 15. 2003/2004: Movimentagao da Conta Margem Equivalente
(US$/saca de 60kg)

DIA FPUBrEJgRoo AJusTE | RESULTADO | RESULTADO (s:glhgg CHAllawEADA
H DIARIO |ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM
15/12/03 $0,00 $16,08 $0,00 $756,00 $1.237,00
16/12/03 $0,00 $15,84 ($108,00) $648,00 $1.129,00
17/12/03 $0,00 $15,84 $0,00 $648,00 $1.129,00
18/12/03 $0,00 $15,66 ($81,00) $567,00 $1.048,00
19/12/03 $0,00 $15,66 $0,00 $567,00 $1.048,00
22/12/03 $0,00 $15,60 ($27,00) $540,00 $1.021,00
23/12/03 $0,00 $15,48 ($54,00) $486,00 $967,00
26/12/03 | $15,96 | $15,96 $216,00 $702,00 $1.183,00
29/12/03 $0,00 $15,96 $0,00 $702,00 $1.183,00
30/12/03 $0,00 $15,96 $0,00 $702,00 $1.183,00
2/1/04 $0,00 $15,96 $0,00 $702,00 $1.183,00
5/1/04 $0,00 $16,32 $162,00 $864,00 $1.345,00
6/1/04 $0,00 $16,32 $0,00 $864,00 $1.345,00
7/1/04 $15,90 | $15,96 ($162,00) $702,00 $1.183,00
8/1/04 $0,00 $16,26 $135,00 $837,00 $1.318,00
9/1/04 $15,90 | $15,90 ($162,00) $675,00 $1.156,00
12/1/04 $0,00 $16,44 $243,00 $918,00 $1.399,00
13/1/04 $0,00 $16,44 $0,00 $918,00 $1.399,00
14/1/04 $0,00 $16,50 $27,00 $945,00 $1.426,00
15/1/04 $0,00 $16,26 ($108,00) $837,00 $1.318,00
16/1/04 $0,00 $16,26 $0,00 $837,00 $1.318,00
19/1/04 $0,00 $16,26 $0,00 $837,00 $1.318,00
20/1/04 $0,00 $16,26 $0,00 $837,00 $1.318,00
21/1/04 $16,32 | $16,68 $189,00 $1.026,00 |$1.507,00
22/1/04 $16,92 | $16,93 $110,70 $1.136,70 |$1.617,70
23/1/04 $0,00 $17,10 $78,30 $1.215,00 |$1.696,00
26/1/04 $0,00 $17,10 $0,00 $1.215,00 | $1.696,00
27/1/04 $0,00 $17,10 $0,00 $1.215,00 | $1.696,00
28/1/04 $0,00 $17,04 ($27,00) $1.188,00 | $1.669,00
29/1/04 $0,00 $16,62 ($189,00) $999,00 $1.480,00
30/1/04 $0,00 $16,56 ($27,00) $972,00 $1.453,00
2/2/04 $0,00 $16,20 ($162,00) $810,00 $1.291,00
3/2/04 $0,00 $16,20 $0,00 $810,00 $1.291,00
4/2/04 $0,00 $16,20 $0,00 $810,00 $1.291,00
5/2/04 $0,00 $16,20 $0,00 $810,00 $1.291,00
6/2/04 $0,00 $16,50 $135,00 $945,00 $1.426,00
9/2/04 $0,00 $16,50 $0,00 $945,00 $1.426,00
10/2/04 $0,00 $16,50 $0,00 $945,00 $1.426,00
11/2/04 $0,00 $16,50 $0,00 $945,00 $1.426,00
12/2/04 $0,00 $16,50 $0,00 $945,00 $1.426,00
13/2/04 $0,00 $16,50 $0,00 $945,00 $1.426,00
16/2/04 $16,32 | $16,32 ($81,00) $864,00 $1.345,00
17/2/04 $0,00 $16,38 $27,00 $891,00 $1.372,00
18/2/04 $16,38 | $16,38 $0,00 $891,00 $1.372,00
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Continuagao Quadro 15. 2003/2004: Movimentagao da Conta Margem Equivalente
(US$/saca de 60kg)

RERCE RESULTADO | RESULTADO | SALDO | CHAMADA
DIA | FUTURO | AjusTe | RESLETADO | RESLLIADO | conTa DE
(MEDIO) MARGEM | MARGEM

19/2/04 | $0,00 | $16,38 $0,00 $891,00 | $1.372,00

201204 | $0,00 | $16,38 $0,00 $891,00 | $1.372,00

2512104 | $0,00 | $16,38 $0,00 $891,00 | $1.372,00

26204 | $0,00 | $16,38 $0,00 $891,00 | $1.372,00

2772104 | $0,00 | $17,16 | $351,00 $1.242,00 |$1.723,00

1/3/04 | $0,00 | $17,40 | $108,00 $1.350,00 | $1.831,00

2/304 | $0,00 | $17,79 | $175,50 $152550 | $2.006,50

33004 | $0,00 | $17,52 | ($121,50) | $1.404,00 |$1.885,00

43004 | $0,00 | $17,52 $0,00 $1404,00 | $1.885,00

5/3004 | $0,00 | $17,52 $0,00 $1.404,00 | $1.885,00

83104 | $0,00 | $17,28 | ($108,00) | $1.296,00 |$1.777,00

9/3004 | $0,00 | $17,40 |  $54,00 $1.350,00 | $1.831,00

10/3/04 | $0,00 | $17.70 | $135,00 $1.48500 | $1.966,00
11/3/04 | $0,00 | $17,70 $0,00 $1.485,00 | $1.966,00

12/3/04 | $0,00 | $18,00 | $135,00 $1.620,00 | $2.101,00
15/3/04 | $0,00 | $18,00 $0,00 $1.620,00 | $2.101,00
Fonte: BM&F.

VALOR DA LIQUIDACAO §18,00

FINANCEIRA POR CONTRATO

GANHO POR CONTRATO

$21,60
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ANEXO IV - PRECOS DA SAFRA 2004/2005

Quadro 16. 2004/2005: Cotacio a vista da soja (R$/saca de 60kg)

DIA PRECO DIA PRECO DIA PRECO
13/10/04 | R$ 33,39 3/12/04 | R$ 32,38 25/1/05 | R$ 32,86
14/10/04 | R$ 33,66 6/12/04 | R$ 32,29 26/1/05 | R$ 33,01
15/10/04 | R$ 33,97 7/12/04 | R$ 32,49 27/1/05 | R$ 32,70
18/10/04 | R$ 33,99 8/12/04 | R$ 32,52 28/1/05 | R$ 31,98
19/10/04 | R$ 34,27 9/12/04 | R$ 32,34 31/1/05 | R$ 31,61
20/10/04 | R$ 34,53 10/12/04 | R$ 32,46 1/2/05 | R$ 31,02
21/10/04 | R$ 34,74 13/12/04 | R$ 32,69 2/2/05 | R$ 30,36
22/10/04 | R$ 34,88 14/12/04 | R$ 32,91 3/2/05 | R$ 30,00
25/10/04 | R$ 34,88 15/12/04 | R$ 32,90 4/2/05 | R$ 29,51
26/10/04 | R$ 35,07 16/12/04 | R$ 32,74 9/2/05 | R$ 28,81
27/10/04 | R$ 34,89 17/12/04 | R$ 32,86 10/2/05 | R$ 28,54
28/10/04 | R$ 34,69 20/12/04 | R$ 32,94 11/2/05 | R$ 28,63
29/10/04 | R$ 34,47 21/12/04 | R$ 32,76 14/2/05 | R$ 28,74

1/11/04 | R$ 34,21 22/12/04 | R$ 32,28 15/2/05 | R$ 28,53
3/11/04 | R$ 34,00 23/12/04 | R$ 32,61 16/2/05 | R$ 28,49
4/11/04 | R$ 33,55 27/12/04 | R$ 32,72 17/2/05 | R$ 28,58
5/11/04 | R$ 33,38 28/12/04 | R$ 32,71 18/2/05 | R$ 28,92
8/11/04 | R$ 33,33 29/12/04 | R$ 32,76 21/2/05 | R$ 29,02
9/11/04 | R$ 33,57 30/12/04 | R$ 32,76 22/2/05 | R$ 29,63
10/11/04 | R$ 33,83 3/1/05 | R$ 3243 23/2/05 | R$ 29,81
11/11/04 | R$ 33,87 4/1/05 | R$ 32,47 24/2/05 | R$ 30,24
12/11/04 | R$ 33,57 5/1/05 | R$ 32,63 25/2/05 | R$ 30,87
16/11/04 | R$ 33,77 6/1/05 | R$ 32,74 28/2/05 | R$ 31,92
17/11/04 | R$ 34,10 7/1/05 | R$ 32,83 1/3/05 | R$ 32,39
18/11/04 | R$ 34,28 10/1/05 | R$ 33,26 2/3/05 | R$ 33,03
19/11/04 | R$ 34,15 11/1/05 | R$ 33,42 3/3/05 | R$ 33,40
22/11/04 | R$ 33,95 12/1/05 | R$ 33,48 4/3/05 | R$ 33,70
23/11/04 | R$ 33,93 13/1/05 | R$ 33,29 7/3/05 | R$ 33,93
24/11/04 | R$ 33,90 14/1/05 | R$ 33,27 8/3/05 | R$ 33,88
25/11/04 | R$ 33,95 17/1/05 | R$ 32,76 9/3/05 | R$ 34,44
26/11/04 | R$ 33,61 18/1/05 | R$ 32,90 10/3/05 | R$ 35,19
29/11/04 | R$ 33,12 19/1/05 | R$ 32,95 11/3/05 | R$ 35,79
30/11/04 | R$ 33,00 20/1/05 | R$ 33,11 14/3/05 | R$ 36,24
1/12/04 | R$ 32,71 21/1/05 | R$ 32,88
2/12/04 | R$ 32,44 24/1/05 | R$ 33,08

Fonte: CEPA/Esalq.



Quadro 17. 2004/2005: Movimenta¢io da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

81

) RESULTADO | RESULTADO | SALDO CONTA | CHAMADA
DIA | FUTURO JAJUSTE | """ ipi0”  |ACUMULADO| MARGEM L=
(MEDIO) MARGEM
13/10/04 | $11.40 | $11,40 $400,00
14/10/04 | $0,00 | $11,40 $0,00 $0,00 $400,00
15/10/04 | $0,00 | $11,40 $0,00 $0,00 $400,00
18/10/04 | $0,00 | $11,40 $0,00 $0,00 $400,00
19/10/04 | $11.40 | $11.40 $0,00 $0,00 $400,00
20/10/04 | $11.48 | $11,40 $0,00 $0,00 $400,00
21/10/04 | $0,00 | $11,40 $0,00 $0,00 $400,00
22/10/04 | $0,00 | $11,45 |  $22,50 $22.50 $422.50
25/10/04 | $0,00 | $11,50 |  $22,50 $45.00 $445.00
26/10/04 | $1150 | $11,50 $0,00 $45.00 $445.00
2710004 | $11,45 | $11.45 | ($22.50) $22.50 $422.50
28/10/04 | $11,40 | $11,40 | ($22,50) $0,00 $400,00
29/10/04 | $11.40 | $11,40 $0,00 $0,00 $400,00
111/04 | $0,00 | $11.40 $0,00 $0,00 $400,00
3/11/04 | $11.39 | $11.35 | ($22.,50) ($22,50) $400,00 $22.50
4/11/04 | $11.30 | $11.30 | (322,50 ($45,00) $400,00 $22.50
511/04 | $11,15 | $11,15 | ($67,50) ($112,50) $400,00 $67.50
8/11/04 | $0,00 | $11,15 $0,00 ($112,50) $400,00
9/11/04 | $11.23 | $11.25 |  $45.00 ($67.,50) $445.00
10/11/04 | $1146 | $11.45 | $90,00 $22.50 $535,00
11/11/04 | $11,35 | $11,38 | ($31,50) ($9,00) $503,50
12/11/04 | $11,38 | $11,40 $9,00 $0,00 $512.50
16/11/04 | $11,50 | $11,50 |  $45,00 $45.00 $557 .50
1711/04 | $11,72 | $11,80 | $135,00 $180,00 $692.50
18/11/04 | $11,90 | $11.90 | $45.00 $225.00 $737.50
19/11/04 | $11,75 | $11,75 | (367,50) $157.50 $670,00
22/11/04 | $0,00 | $11,80 |  $22,50 $180,00 $692.50
23/11/04 | $11.93 | $11,95 | $67.50 $247.50 $760.,00
24111/04 | $11,90 | $11,91 | ($18,00) $229.50 $742.00
25/11/04 | $0.00 | $11,91 $0,00 $229.50 $742.00
26/11/04 | $11,85 | $11,85 | ($27,00) $202.50 $715.00
29/11/04 | $11.68 | $11,70 | ($67.50) $135,00 $647 .50
30/11/04 | $11,60 | $11,60 | ($45,00) $90.00 $602.50
112/04 | $11,55 | $11,55 | ($22.,50) $67.50 $580,00
2112104 | $11,40 | $11,40 | ($67.50) $0,00 $512.50
3/12/04 | $11,40 | $11,35 | ($22,50) ($22,50) $490,00
6/12/04 | $0,00 | $11,40 |  $22,50 $0,00 $512.50
711204 | $0,00 | $11,40 $0,00 $0,00 $512.50
8/12/04 | $1146 | $1145 | $22.50 $22.50 $535,00
9/12/04 | $11.40 | $11.40 | (322,50 $0,00 $512.50
10/12/04 | $0,00 | $11,40 $0,00 $0,00 $512.50
1312/04 | $0,00 | $11.60 |  $90,00 $90.,00 $602.50
1412/04 | $11.65 | $11.65 |  $22.50 $112,50 $625.00
15/12/04 | $11.65 | $11.65 $0,00 $112,50 $625,00
16/12/04 | $0,00 | $11.70 | $22.50 $135,00 $647 .50
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) RESULTADO | RESULTADO | SALDO CONTA | CHAMADA
DIA~ | FUTURO AJUSTE | """ ipi0 | ACUMULADO| MARGEM i
(MEDIO) MARGEM
17/12/04 | $11.55 | $11,55 | ($67,50) $67,50 $580,00
20/12/04 | $11,60 | $11,60 |  $22,50 $90,00 $602,50
21/12/04 | $0,00 | $11,60 $0,00 $90,00 $602.50
22112104 | $11,57 | $11,57 | (313,50 $76.50 $589.00
23/12/04 | $11.58 | $11.60 |  $13.50 $90,00 $602,50
27/12/04 | $0.00 | $11,60 $0,00 $90.,00 $602.50
28/12/04 | $0.00 | $11,60 $0,00 $90.,00 $602.50
29/12/04 | $0,00 | $11,60 $0,00 $90.,00 $602,50
30M12/04 | $11556 | $11556 | ($22.50) $67.50 $580,00
31105 | $11,.45 | $11.45 | ($45,00) $22.50 $535.00
4105 | $11,40 | $11,35 | ($45,00) ($22,50) $490.00
5/105 | $0.00 | $11.35 $0,00 ($22,50) $490,00
6/105 | $0,00 | $11,35 $0,00 ($22,50) $490,00
71105 | $1153 | $11,45 | $45,00 $22.50 $535,00
10/1/05 | $11,60 | $11,65 |  $45,00 $67.50 $580,00
111/05 | $1158 | $11,55 $0,00 $67.50 $580,00
121/05 | $11,57 | $11,50 | ($22.,50) $45.00 $557 .50
13/1/05 | $0,00 | $11,50 $0,00 $45.00 $557.50
14/1/05 | $11.45 | $11,40 | (345,00) $0,00 $512.50
171/05 | $11,35 | $11,35 | ($22,50) ($22,50) $490,00
18/1/05 | $11,31 | $11,30 | ($22,50) ($45,00) $467 50
191/05 | $11,37 | $11,40 | $45,00 $0,00 $512.50
20M/05 | $11,35 | $11.35 | (322,50 ($22,50) $490,00
21/1/05 | $11,30 | $11,30 | ($22,50) ($45,00) $467.50
24/1/05 | $11.30 | $11,30 $0,00 ($45,00) $467 50
26/1/05 | $0.00 | $11,30 $0,00 ($45,00) $467 50
27M/05 | $11.20 | $11.25 | (322,50 ($67,50) $445.00
28/1/05 | $11,26 | $11,20 | ($22,50) ($90,00) $422.50
311105 | $11.24 | $11.24 | $18,00 ($72,00) $440,50
12/05 | $11,23 | $11,20 | (318,00) ($90,00) $422.50
2120056 | $11,10 | $11,10 | ($45,00) ($135,00) $400,00 $22.50
320056 | $11.12 | $11.15 | $22,50 ($112,50) $422.50
4/2/05 | $11,056 | $11,00 | (367,50 ($180,00) $400,00 $45.00
9/2/05 | $10,95 | $10.95 | ($22,50) ($202,50) $400,00 $22.50
10/2/05 | $11,00 | $11,00 | $22,50 ($180,00) $422.50
11/2/05 | $11,15 | $11,15 | $67,50 ($112,50) $490,00
14/2/05 | $0.00 | $11.15 $0.00 ($112,50) $490,00
15/2/05 | $11.25 | $11.25 | $45.00 ($67,50) $535,00
16/2/05 | $11,37 | $11,40 | $67,50 $0,00 $602,50
17/2/05 | $11,58 | $11,65 | $112,50 $112.50 $715.00
18/2/05 | $11,95 | $12,00 | $157,50 $270.00 $872.50
217205 | $12.14 | $12.15 | $67.50 $337.50 $940.,00
22205 | $12.60 | $12.70 | $247.50 $585,00 $1.187.50
231205 | $12,82 | $12,55 | ($67.50) $517.50 $1.120,00
241205 | $12,64 | $12,40 | ($67.50) $450,00 $1.052,50
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) RESULTADO | RESULTADO | SALDO CONTA | CHAMADA
DIA~ | FUTURO AJUSTE | """ ipi0 | ACUMULADO| MARGEM i
(MEDIO) MARGEM
25205 | $12,51 | $12.80 | $180,00 $630,00 $1.232.50
28205 | $13.44 | $13.44 | $288,00 $918,00 $1.520,50
13/05 | $14,03 | $13.65 |  $94,50 $1.012.50 $1.615,00
23005 | $13,70 | $13,90 | $112,50 $1.125,00 $1.727.50
3305 | $1357 | $13.60 | ($135,00) $990,00 $1.592,50
43005 | $13.65 | $13.70 | $45.00 $1.035,00 $1.637.50
7/3005 | $13.89 | $13.70 $0,00 $1.035,00 $1.637.50
83005 | $13.70 | $13.70 $0,00 $1.035,00 $1.637,50
9/3105 | $13,85 | $13.85 |  $67,50 $1.102,50 $1.705,00
10/3/05 | $13.74 | $13.85 $0,00 $1.102,50 $1.705,00
11/3/05 | $14.48 | $14,30 | $202.,50 $1.305,00 $1.907.50
14/3/05 | $0,00 | $14,30 $0,00 $1.305,00 $1.907.50
Fonte: BM&F.
VALOR DA LIQUIDACAO §14.30

FINANCEIRA POR CONTRATO

GANHO POR SACA

$14,30
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Quadro 18. 2005/2006: Cotacio a vista da soja (R$/saca de 60kg)
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| DIA | PREGO |
| 24/1/06 | R$28,08 |
25/1/06 | R$ 28,10
26/1/06 || R$ 27,98
27/1/06 || R$ 28,01
30/1/06 | R$ 28,46
31/1/06 | R$ 28,33
| 1/2/06 | R$28,18 |
| 2/2/06 | R$28,05 |
| 3206 | R$27,95 |
6/2/06 R$ 28,05
7/2/06 R$ 27,83
8/2/06 R$ 27,69
9/2/06 R$ 27,81
10/2/06 | R$ 27,94
| 13/2/06 | R$27,63 |
| 14/2/06 | R$27,35 |
| 15/2/06 | R$27,09 |
16/2/06 || R$ 27,00
17/2/06 | R$ 27,32
20/2/06 | R$ 27,33
21/2/06 || R$ 27,21
22/2/06 || R$ 27,27
| 23/2/06 | R$26,91 |
| 24/2/06 | R$26,92 |
| 1/3/06 | R$26,60 |
| 2/3/06 | R$26,30 |
| 3/3/06 | R$2645 |
| 6/3/06 | R$26,24 |
| 7/3/06 | R$26,37 |
| 8/3/06 | R$26,24 |
| 9/3/06 | R$2589 |
| 10/3/06 | R$25,85 |
| 13/3/06 | R$25,67 |

| DIA || PREGO |
| 13/10/05 | R$29,31 |
| 14/10/05 || R$ 29,65 |
| 17/10/05 | R$29,37 |
18/10/05 | R$ 29,29
19/10/05 | R$ 29,37
20/10/05 | R$ 29,26
21/10/05 | R$ 28,86
24/10/05 | R$ 28,73
| 25/10/05 | R$ 29,04 |
| 26/10/05 | R$ 28,98 |
| 27/10/05 || R$29,25 |
28/10/05 | R$ 28,98
31/10/05 | R$ 28,51
1/11/05 || R$ 28,90
3/11/05 | R$ 29,02
4111/05 | R$ 28,90
| 711105 | R$28,31 |
| 8/11/05 | R$28,05 |
| 9/11/05 | R$27,63 |
10/11/05 | R$ 27,56
11/11/05 | R$ 27,69
14/11/05 | R$ 28,48
16/11/05 | R$ 28,27
17/11/05 | R$ 28,02
| 18/11/05 || R$27,97 |
| 21/11/05 || R$ 28,43 |
| 22/11/05 | R$28,71 |
| 23/11/05 | R$28,48 |
| 24/11/05 | R$ 28,37 |
| 25/11/05 | R$ 27,98 |
| 28/11/05 | R$27,80 |
| 29/11/05 | R$27,30 |
| 30/11/05 || R$27,50 |
| 1/12/05 | R$27,75 |
| 2112/05 | R$27,77 |

| DIA || PREGO |
| 5/12/05 | R$ 28,05 |
6/12/05 | R$ 28,00
7/12/05 | R$ 27,84
8/12/05 || R$ 27,91
9/12/05 | R$ 28,34
12/12/05 | R$ 29,23
| 13/12/05 || R$29,15 |
| 14/12/05 || R$ 29,80 |
| 15/12/05 || R$ 29,68 |
16/12/05 | R$ 30,28
19/12/05 | R$ 30,62
20/12/05 | R$ 31,23
21/12/05 | R$ 30,91
22/12/05 | R$ 31,02
| 23/12/05 || R$ 30,81 |
| 26/12/05 | R$ 30,98 |
| 27/12/05 || R$ 31,30 |
28/12/05 | R$ 31,32
29/12/05 | R$ 30,91
2/1/06 R$ 31,03
3/1/06 R$ 31,49
4/1/06 R$ 31,28
| 5/1/06 | R$30,97 |
| 6/1/06 | R$30,89 |
| 91106 | R$30,03 |
| 10/1/06 | R$29,85 |
| 11/1/06 | R$29,12 |
| 12/1/06 | R$29,21 |
| 13/1/06 | R$28,97 |
| 16/1/06 | R$28,66 |
| 17/1/06 | R$28,69 |
| 18/1/06 | R$28,89 |
| 19/1/06 | R$28,84 |
| 20/1/06 | R$28,44 |
| 23/1/06 | R$28,26 |

Fonte> CEPEA/Esalq.



Quadro 19. 2005/2006: Movimenta¢io da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

DIA FPURTEJ%% g | HEELL o LD gg‘ﬁ[ﬂ cl-IADMEADA

H DIARIO ACUMULADO

(MEDIO) MARGEM | MARGEM
13/10/05 | $13.24 | $13,30 $400,00
1410105 | $13.25 | $13.30 $0,00 $0,00 $400,00
17/10/05 | $13,40 | $13,40 |  $45,00 $45.00 $445.00
18/10/05 | $13,35 | $13,35 | ($22,50) $22.50 $422.50
19/10/05 | $13.32 | $13,35 $0,00 $22.50 $422.50
20/10/05 | $13.35 | $13,35 $0,00 $22.50 $422.50
21/10/05 | $16,18 | $13.15 | (390,00) ($67.,50) $400,00 | $67,50
24/10/05 | $13,10 | $13.10 | ($22,50) ($90,00) $400,00 | $22,50
25/10/05 | $13.15 | $13.20 | $45,00 ($45,00) $445,00
26/10/05 | $0,00 | $13.15 | ($22,50) ($67,50) $422.50
27/10/05 | $13,056 | $13,05 | (345,00) ($112,50) | $400,00 | $22.50
28/10/05 | $0,00 | $13,00 | ($22,50) ($135,00) | $400,00 | $22.50
31/10/05 | $0,00 | $12,94 | ($27,00) ($162,00) | $400,00 | $27,00
111/05 | $13.06 | $13.05 | $49.50 ($112,50) | $449,50
3/11/05 | $0.00 | $13.15 | $45,00 ($67.50) $494 50
41105 | $13.10 | $13.10 | ($22,50) ($90,00) $472.00
7/11/05 | $12,99 | $13,00 | ($45,00) ($135,00) | $427,00
8/11/05 | $0.00 | $13,00 $0,00 ($135,00) | $427,00
9/11/05 | $12,95 | $12.95 | ($22,50) ($157,50) | $404,50
1011/05 | $12,85 | $12,85 | ($45,00) ($202,50) | $400,00 | $40.50
1111/05 | $13,06 | $13,056 | _ $90,00 ($112,50) | $490,00
1411/05 | $13,00 | $13,00 | ($22,50) ($135,00) | $467,50
16/11/05 | $0.00 | $13,00 $0,00 ($135,00) | $467,50
171/05 | $12.88 | $12,90 | ($45,00) ($180,00) | $422,50
18/11/05 | $12.88 | $12,90 $0,00 ($180,00) | $422,50
21/11/05 | $12,75 | $12,80 | (345,00) ($225,00) | $400,00 | $22.50
22/11/05 | $0,00 | $12,85 |  $22,50 ($202,50) | $422,50
23/11/05 | $0,00 | $12.80 | ($22,50) ($225,00) | $400,00
24/11/05 | $0,00 | $12.75 | (322,50) ($247,50) | $400,00 | $22.50
25/11/05 | $12,69 | $12,65 | (345,00) ($292,50) | $400,00 | $45,00
28/11/05 | $12,56 | $12.45 | (390,00) ($382,50) | $400,00 | $90,00
29/11/05 | $0.00 | $12.45 $0,00 ($382,50) | $400,00
30/11/05 | $12.46 | $12.50 | $22.50 ($360,00) | $422,50
112/05 | $12,50 | $12,50 $0,00 ($360,00) | $422,50
2/12/05 | $0.00 | $12.55 |  $22.50 ($337,50) | $445,00
5/12/05 | $12,61 | $12.65 |  $45,00 ($292,50) | $490,00
6/12/056 | $12,70 | $12.70 |  $22,50 ($270,00) | $512,50
712105 | $0,00 | $12,60 | ($45,00) ($315,00) | $467,50
8/12/05 | $12.65 | $12.65 |  $22,50 ($292,50) | $490,00
9/12/05 | $0,00 | $12.65 $0,00 ($292,50) | $490,00
12/12/05 | $12,90 | $13,00 | $157,50 ($135,00) | $647,50
13/12/05 | $0,00 | $13,10 |  $45,00 ($90,00) $692.50
14/12/05 | $13.24 | $13.25 | $67.50 ($22,50) $760,00
16/12/05 | $13,34 | $1340 |  $99,00 $45.00 $827.50
15/12/05 | $13.18 | $13,18 | ($31,50) ($54,00) $728.50
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Continuagiao Quadro 19. 2005/2006: Movimentacdo da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

DIA FPUBI'EJ%% g | SRRl LD ot 3’3?3?\ CI-IADMEADA
J DIARIO | ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM
10/12/05 | $13.53 | $13.55 |  $67.50 $112.50 $895,00
20/12/05 | $13.57 | $13.65 |  $45,00 $157.50 $940,00
21/12/05 | $13.62 | $13,65 $0,00 $157.50 $940,00
22/12/05 | $13,78 | $13.75 | $45,00 $202.50 $985,00
23/12/05 | $13.73 | $13,70 | ($22,50) $180,00 $962,50
26/12/05 | $13.74 | $13.75 | $22,50 $202.50 $985,00
2712105 | $13.65 | $13.65 | ($45,00) $157.50 $940,00
28/12/05 | $13.71 | $13.71 | $27.00 $184.50 $967,00
29/12/05 | $13.71 | $13.71 $0,00 $184,50 $967,00
211106 | $13.65 | $13.65 | ($27,00) $157.50 $940,00
31106 | $13.77 | $13,85 |  $90,00 $247,50 | $1.030,00
4106 | $13.90 | $13,90 |  $22,50 $270,00 | $1.052,50
51/06 | $13.74 | $13.,74 | ($72,00) $198,00 $980,50
6/1/06 | $13.75 | $13.75 $4.50 $202,50 $985,00
9/1/06 | $13.33 | $13,33 | ($189,00) $13.50 $796,00
10/1/06 | $1324 | $13.28 | ($22,50) ($9,00) $773.50
111/06 | $13,15 | $13.15 | ($58,50) ($67,50) $715.00
12/1/06 | $13,05 | $13,00 | ($67.50) ($135.00) | $647,50
13/1/06 | $13.05 | $13.05 |  $22.50 ($112,50) | $670,00
16/1/06 | $13,00 | $13,00 | ($22,50) ($135,00) | $647,50
17106 | $12,87 | $12,99 |  ($4.50) ($139,50) | $643,00
18/1/06 | $12,85 | $12,70 | ($130,50) ($270,00) | $512,50
19/1/06 | $12,74 | $12.80 | $45.00 ($225,00) | $557,50
20/1/06 | $12,77 | $12.90 | $45,00 ($180,00) | $602,50
231106 | $12,97 | $12.90 $0,00 ($180,00) | $602,50
24/1/06 | $12,95 | $12,95 |  $22,50 ($157,50) | $625,00
261/06 | $12,89 | $12,85 | ($45,00) ($202,50) | $580,00
271106 | $13.05 | $13.05 |  $90,00 ($112,50) | $670,00
30/1/06 | $13,30 | $13,30 | $112,50 $0,00 $782.50
31/1/06 | $13.35 | $13,35 |  $22,50 $22.50 $805,00
12/06 | $1322 | $13.20 | ($67,50) ($45,00) $737.50
212006 | $1310 | $13,10 | ($45,00) ($90,00) $692,50
312006 | $13.15 | $13,15 |  $22,50 ($67,50) $715,00
6/2/06 | $13.29 | $13,11 | ($18,00) ($85,50) $697.00
712006 | $13.30 | $13,30 | $85,50 $0,00 $782.50
82106 | $13.11 | $13,10 | ($90,00) ($90,00) $692.50
97206 | $13.15 | $13,16 |  $27,00 ($63,00) $719.50
10/2/06 | $1317 | $13.20 | $18,00 ($45,00) $737.50
13/2/06 | $1348 | $13,30 |  $45,00 $0,00 $782.50
14/2/06 | $1340 | $13.25 | ($22,50) ($22,50) $760,00
15/2/06 | $13,31 | $13.20 | ($22,50) ($45,00) $737.50
16/2/06 | $0,00 | $13,30 |  $45,00 $0,00 $782.50
17/2/06 | $1357 | $13,60 | $135,00 $135,00 $917.50
217206 | $13.37 | $13,40 | ($90,00) $45.00 $827.50
201206 | $0.00 | $13.60 $0,00 $135,00 $917.50
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Continuagiao Quadro 19. 2005/2006: Movimentacdo da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

DIA FPUBI'EJ?R% g | SRRl LD ot gg‘ﬁ?ﬁ CI-IADMEADA
: DIARIO | ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM
22/2/06 | $0,00 | $13.35 | ($22,50) $22.50 $805,00
232106 | $13.47 | $13.45 | $45,00 $67.50 $850,00
241206 | $13,50 | $13,55 |  $45,00 $112.,50 $895,00
13/06 | $13,53 | $1349 | ($27,00) $85.50 $868,00
213006 | $13.67 | $13.69 | _ $90,00 $175.,50 $958,00
33106 | $13.70 | $13.65 | ($18,00) $157.50 $940,00
6/3106 | $13.80 | $13.63 |  ($9,00) $148.50 $931.00
773106 | $13.61 | $13.60 | ($13,50) $135,00 $917.50
83106 | $13.43 | $13.26 | ($153,00) ($18,00) $764.50
9/3106 | $13.28 | $13,30 |  $18,00 $0,00 $782.50
10/3/06 | $13,.25 | $13,35 |  $22,50 $22.50 $805,00
13/3/06 | $13,30 | $13,30 | ($22,50) $0,00 $782.50
Fonte: BM&F.
VALOR DA LIQUIDACAO 61335

FINANCEIRA POR CONTRATO

GANHO POR SACA

$13,35
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ANEXO VI - PRECOS DA SAFRA 2006/2007

Quadro 20. 2006/2007: Cotacéio a vista da soja (R$/saca de 60kg)

DIA PRECO DIA PRECO DIA PRECO
13/10/2006 | R$ 30,42 4/12/2006 | R$ 32,79 24/1/2007 | R$ 32,12
16/10/2006 | R$ 30,30 5/12/2006 | R$ 32,08 25/1/2007 | R$ 32,16
17/10/2006 | R$ 30,73 6/12/2006 | R$ 31,81 26/1/2007 | R$ 32,15
18/10/2006 | R$ 30,93 7/12/2006 | R$ 31,56 29/1/2007 | R$ 32,08
19/10/2006 | R$ 31,29 8/12/2006 | R$ 31,64 30/1/2007 | R$ 32,05
20/10/2006 | R$ 31,42 11/12/2006 | R$ 31,80 31/1/2007 | R$ 32,27
23/10/2006 | R$ 31,26 12/12/2006 | R$ 31,88 1/2/2007 | R$ 32,19
24/10/2006 | R$ 31,36 13/12/2006 | R$ 31,73 2/2/2007 | R$ 32,11
25/10/2006 | R$ 31,52 14/12/2006 | R$ 31,81 5/2/2007 | R$ 32,23
26/10/2006 | R$ 31,46 15/12/2006 | R$ 31,70 6/2/2007 | R$ 32,10
27/10/2006 | R$ 31,57 18/12/2006 | R$ 31,69 7/2/2007 | R$ 32,11
30/10/2006 | R$ 32,03 19/12/2006 | R$ 31,59 8/2/2007 | R$ 32,10
31/10/2006 | R$ 31,82 20/12/2006 | R$ 31,90 9/2/2007 | R$ 32,15

1/11/2006 | R$ 31,65 21/12/2006 | R$ 31,86 12/2/2007 | R$ 32,31
3/11/2006 | R$ 31,84 22/12/2006 | R$ 31,66 13/2/2007 | R$ 32,45
6/11/2006 | R$ 32,03 26/12/2006 | R$ 31,89 14/2/2007 | R$ 32,53
7/11/2006 | R$ 32,12 27/12/2006 | R$ 31,98 15/2/2007 | R$ 32,56
8/11/2006 | R$ 32,53 28/12/2006 | R$ 31,99 16/2/2007 | R$ 32,69
9/11/2006 | R$ 32,79 2/1/2007 | R$ 31,95 21/2/2007 | R$ 32,73
10/11/2006 | R$ 32,84 3/1/2007 | R$ 31,97 22/2/2007 | R$ 33,02
13/11/2006 | R$ 32,74 4/1/2007 | R$ 31,80 23/2/2007 | R$ 33,20
14/11/2006 | R$ 32,96 5/1/2007 | R$ 32,03 26/2/2007 | R$ 33,46
16/11/2006 | R$ 33,13 8/1/2007 | R$ 31,94 27/2/2007 | R$ 33,29
17/11/2006 | R$ 33,12 9/1/2007 | R$ 31,79 28/2/2007 | R$ 33,16
20/11/2006 | R$ 33,35 10/1/2007 | R$ 31,34 1/3/2007 | R$ 33,00
21/11/2006 | R$ 33,76 11/1/2007 | R$ 31,42 2/3/2007 | R$ 32,58
22/11/2006 | R$ 33,73 12/1/2007 | R$ 31,61 5/3/2007 | R$ 32,26
23/11/2006 | R$ 33,83 15/1/2007 | R$ 31,91 6/3/2007 | R$ 32,22
24/11/2006 | R$ 33,92 16/1/2007 | R$ 32,13 7/3/2007 | R$ 32,40
27/11/2006 | R$ 33,95 17/1/2007 | R$ 32,25 8/3/2007 | R$ 32,57
28/11/2006 | R$ 33,88 18/1/2007 | R$ 32,28 9/3/2007 | R$ 32,46
29/11/2006 | R$ 33,54 19/1/2007 | R$ 32,31 12/3/2007 | R$ 32,42
30/11/2006 | R$ 33,40 22/1/2007 | R$ 32,17 13/3/2007 | R$ 32,42
1/12/2006 | R$ 33,30 23/1/2007 | R$ 32,18

Fonte: CEPEA/Esalq.



Quadro 21. 2006/2007: Movimentagdo da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

DIA FPURTEJGR% AJusTE | RESULTADO | RESULTADO gg'ﬁ?i CI-I'L\DMEAD'L\
: DIARIO | ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM
13/10/2006 | $13,79 | $13,80 $400,00
16/10/2006 | $13,80 | $13,82 $9,00 $9,00 $409,00
17/10/2006 | $13,92 | $13.90 | $36,00 $45 00 $445 00
18/10/2006 | $13,95 | $13,95 |  $22,50 $67,50 $467.50
19/10/2006 | $14,03 | $14.09 |  $63,00 $130,50 | $530,50
20/10/2006 | $14.14 | $14.14 |  $22.50 $153,00 | $553,00
23/10/2006 | $14.13 | $14.18 | $18,00 $171,00 | $571,00
24/10/2006 | $14.24 | $1429 |  $49,50 $220,50 | $620,50
25/10/2006 | $14,37 | $14,40 |  $49,50 $270,00 | $670,00
26/10/2006 | $14,37 | $14,38 |  ($9,00) $261,00 | $661,00
27/10/2006 | $14,48 | $14.48 | $45,00 $306,00 | $706,00
30/10/2006 | $14,.41 | $14,40 | ($36,00) $270,00 | $670,00
31/10/2006 | $14,38 | $14,38 |  ($9,00) $261,00 | $661,00
111172006 | $14,46 | $14,50 |  $54,00 $31500 | $715,00
3/11/2006 | $14,93 | $14,95 | $202,50 $517,50 | $917,50
6/11/2006 | $14,68 | $14.62 | ($148,50) $369,00 | $769,00
711172006 | $14,69 | $14,70 | $36,00 $405,00 | $805,00
8/11/2006 | $14,88 | $14,95 | $112,50 $517,50 | $917,50
9/11/2006 | $14,97 | $14,99 |  $18,00 $53550 | $935,50
10/11/2006 | $14,78 | $14,75 | ($108,00) $427.50 | $827,50
13/11/2006 | $14,72 | $14,75 $0,00 $42750 | $827,50
14/11/2006 | $14,75 | $14,75 $0,00 $427.50 | $827,50
16/11/2006 | $14,90 | $14,90 |  $67,50 $49500 | $895,00
17/11/2006 | $14,80 | $14,80 | ($45,00) $450,00 | $850,00
21/11/2006 | $14,97 | $15,00 |  $90,00 $540,00 | $940,00
22/11/2006 | $15,07 | $15,05 |  $22,50 $562,50 | $962,50
23/11/2006 | $15,15 | $1520 |  $67,50 $630,00 | $1.030,00
24/11/2006 | $15,35 | $1540 | $90,00 $720,00 | $1.120,00
27/11/2006 | $15,60 | $15,60 |  $90,00 $810,00 | $1.210,00
28/11/2006 | $15,56 | $15.45 | ($67,50) $742,50 | $1.142,50
29/11/2006 | $15,59 | $1556 |  $49,50 $792,00 | $1.192,00
30/11/2006 | $15,56 | $15,51 | ($22,50) $769,50 | $1.169,50
111212006 | $15,50 | $15,50 |  ($4.50) $765,00 | $1.165,00
4/12/2006 | $15,40 | $1520 | ($135,00) $630,00 | $1.030,00
5/12/2006 | $15,15 | $1515 | ($22,50) $607,50 | $1.007,50
6/12/2006 | $15,13 | $15,15 $0,00 $607,50 | $1.007,50
7/12/2006 | $15,20 | $1520 |  $22,50 $630,00 | $1.030,00
8/12/2006 | $0,00 | $15.25 |  $22,50 $652,50 | $1.052,50
11/12/2006 | $15,26 | $15,25 $0,00 $652,50 | $1.052,50
12/12/2006 | $15,34 | $1532 |  $31,50 $684,00 | $1.084,00
13/12/2006 | $1518 | $1520 | ($54,00) $630,00 | $1.030,00
14/12/2006 | $15,35 | $1535 |  $67,50 $697,50 | $1.097,50
15/12/2006 | $1548 | $1550 |  $67,50 $765,00 | $1.165,00
18/12/2006 | $15,05 | $15,05 | ($202,50) $562,50 | $962,50
19/12/2006 | $1510 | $15.15 |  $45,00 $607,50 | $1.007,50
20/12/2006 | $15,15 | $15,15 $0,00 $607,50 | $1.007,50
21/12/2006 | $0,00 | $15,15 $0,00 $607,50 | $1.007,50
22/12/2006 | $15,30 | $15,25 |  $45,00 $652,50 | $1.052,50
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Continuacio Quadro 21. 2006/2007: Movimentacdo da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

DIA FPURTEJQR% AJusTE | RESULTADOIRESULTADO 33?32 C|-I'L\DMEAD'L\
J DIARIO | ACUMULADO
(MEDIO) MARGEM | MARGEM
26/12/2006 | $1540 | $1540 |  $67,50 $720,00 | $1.120,00
27M12/2006 | $1540 | $1545 |  $22,50 $742,50 | $1.142,50
28/12/2006 | $15.53 | $15,55 |  $45,00 $787,50 | $1.187,50
2/172007 | $0,00 | $15,55 $0,00 $787,50 | $1.187,50
3112007 | $1540 | $1540 | ($67,50) $720,00 | $1.120,00
4112007 | $15.43 | $1540 $0,00 $720,00 | $1.120,00
511/2007 | $15,32 | $15,30 | ($45,00) $675,00 | $1.075,00
81/2007 | $1525 | $1525 | ($22,50) $652,50 | $1.052,50
9/12007 | $1517 | $15,10 | ($67,50) $585,00 | $985,00
10/1/2007 | $15,08 | $1504 | ($27,00) $558,00 | $958,00
111/2007 | $0,00 | $15,05 $4,50 $562,50 | $962,50
12/1/2007 | $15,53 | $15,61 | $252,00 $814,50 | $1.214.50
15/1/2007 | $15,60 | $15,70 | $40.50 $855,00 | $1.255,00
16/1/2007 | $15,84 | $15.80 | $45,00 $900,00 | $1.300,00
171/2007 | $15,79 | $15,85 |  $22,50 $922,50 | $1.322,50
18/1/2007 | $16,02 | $15.99 |  $63,00 $985,50 | $1.385,50
19/1/2007 | $0,00 | $15,85 | ($63,00) $922,50 | $1.322,50
221112007 | $15.75 | $15,75 | ($45,00) $877,50 | $1.277,50
23/1/2007 | $1590 | $1590 |  $67,50 $94500 | $1.345,00
24172007 | $15.81 | $15,80 | ($45,00) $900,00 | $1.300,00
26/1/2007 | $15.76 | $15,80 $0,00 $900,00 | $1.300,00
29/172007 | $0,00 | $15.85 |  $22,50 $922,50 | $1.322,50
30/1/2007 | $0,00 | $1590 |  $22,50 $94500 | $1.345,00
31/1/2007 | $15.90 | $15.90 $0,00 $945.00 | $1.345,00
1/2/2007 | $15,94 | $1610 | $90,00 $1.03500 | $1.435,00
2/2/2007 | $0,00 | $16,05 | ($22,50) $1.012,50 | $1.412,50
5212007 | $16.26 | $16.26 |  $94,50 $1.107,00 | $1.507,00
6/2/2007 | $16,35 | $16,35 |  $40,50 $1.147,50 | $1.547,50
71212007 | $16,40 | $16,40 | $22,50 $1.170,00 | $1.570,00
8212007 | $16.42 | $16.45 |  $22,50 $1.192,50 | $1.592,50
9212007 | $16,51 | $16,48 |  $13,50 $1.206,00 | $1.606,00
12/272007 | $16,49 | $16.48 $0,00 $1.206,00 | $1.606,00
13/2/2007 | $0,00 | $16,50 $9,00 $1.21500 | $1.615,00
14/2/2007 | $16,70 | $16,70 | $90,00 $1.305,00 | $1.705,00
15/2/2007 | $16,73 | $16,80 | _ $45,00 $1.350,00 | $1.750,00
16/2/2007 | $16,87 | $16,83 | $13,50 $1.363,50 | $1.763,50
217212007 | $17.12 | $17.12 | $130,50 $1.494.00 | $1.894,00
2222007 | $17,39 | $17.46 | $153,00 $1.647,00 | $2.047,00
231212007 | $17,39 | $17,30 | ($72,00) $157500 |$1.975,00
26/2/2007 | $17,39 | $17.35 | $22,50 $1.597,50 | $1.997,50
27/2/2007 | $0,00 | $17,15 | ($90,00) $1507,50 | $1.907,50
28/2/2007 | $17.20 | $17,20 | $22,50 $1.530,00 | $1.930,00
1/3/2007 | $16,45 | $16,40 | ($360,00) | $1.170,00 |$1.570,00
2/312007 | $16,37 | $16,21 | ($85,50) $1.08450 | $1.484.,50
5/312007 | $16.21 | $16,21 $0,00 $1.08450 | $1.484.50
6/312007 | $16,51 | $16,55 | $153,00 $1.237,50 | $1.637.,50
7/312007 | $16,67 | $16,80 | $112,50 $1.350,00 | $1.750,00
8/3/2007 | $16,85 | $16,80 $0,00 $1.350,00 | $1.750,00
9/3/2007 | $16,56 | $16,60 | ($90,00) $1.260,00 | $1.660,00

90



Continuacio Quadro 21. 2006/2007: Movimentacdo da Conta Margem (US$/saca de 60kg)

PREGO RESULTADO | RESULTADO | SALDO | CHAMADA
DIA | FUTURO |AJusTE | RESHETADO | RESL LT D | CONTA | DE
(MEDIO) MARGEM | MARGEM
12/3/2007 | $16,88 | $16,90 | $13500 | $1.395,00 |$1.79500
13/3/2007 | $16,97 | $17,00 | _ $45,00 $1.440,00 | $1.840,00

Fonte: BM&F.

VALOR DA LIQUIDACAO
FINANCEIRA POR CONTRATO

$16,90

GANHO POR SACA

$20,10
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