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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a dinamica e transmissao da volatilidade dos precos
futuros do acgucar negociados na Bolsa de Nova York para 0 mercado a vista brasileiro entre os
anos de 2003 e 2014. A dinamica da volatilidade foi estimada através dos modelos da familia
ARCH: GARCH, EGARCH e TARCH. No intuito de verificar a transmissdo dos precos do
mercado futuro estrangeiro para os pregos do mercado a vista brasileiro, aplicou-se o teste de
cointegracdo de Engler & Granger (1987). Os resultados indicaram: a) a existéncia de
cointegracdo entre os precos do mercado futuro estrangeiro do aglcar com 0s precos do
mercado & vista brasileiro, evidenciando que informac6es dos precos do mercado futuro séo
transmitidas para os precos do mercado a vista, nos trés periodos analisados; b) acentuada
volatilidade do mercado futuro do acUcar, resultante do somatério dos coeficientes de
persisténcia da volatilidade; c) presenca do efeito assimetria da volatilidade; d) auséncia do
efeito alavancagem; €) no periodo 1 (20/05/2003 a 30/04/2014), o modelo EGARCH (2,1),
apresentou o melhor ajustamento na estimagdo da dindmica da volatilidade dos retornos
futuros do agUcar, considerando os critérios AIC e SBC; f) no periodo 2 (20/05/2003 a
21/06/2012), ocorreu igualmente o melhor ajustamento através do modelo EGARCH (2,1); )
no periodo 3 (22/06/2012 a 30/04/2014), o modelo GARCH (1,1) foi o que apresentou o
melhor ajustamento na mensuracdo da dinamica da volatilidade dos retornos futuros do
acucar.

Palavras-chave: Mercado Futuro. Familia ARCH. Commodity AgUcar.



ABSTRACT

This research aimed to analyze the dynamics and transmission of volatility of future sugar
prices traded at the New York Stock Exchange for the Brazilian spot market between the
years 2003 and 2014. The dynamics of volatility was estimated by the ARCH family models:
GARCH, EGARCH and TARCH. In order to verify the transmission of the future foreign
market prices to the Brazilian spot market ones, we applied Engler & Granger’s cointegration
test. The results indicated: a) the existence of cointegration between the sugar prices of future
foreign market and the Brazilian spot market prices, showing that future market price
information is transmitted to the spot market prices in the three periods analyzed ; b) high
volatility of the future sugar market, resulting from the sum of the volatility persistence
coefficients; c) the presence of the asymmetric effect of volatility; d) absence of the leverage
effect; e) in period 1 (05/20/2003 to 04/30/2014), the EGARCH model (2.1), presented the
best fit to estimate the dynamics of the volatility of sugar future returns, considering the AIC
and SBC criteria ; f) in period 2 (05/20/2003 to 06/21/2012), there was also the best fit
through the EGARCH model (2.1); g) in period 3 (06/22/2012 to 04/30/2014), the GARCH
model (1.1) presented the best fit in measuring the dynamics of the volatility of sugar future
returns.

Key-words: Future Market. ARCH Family. Commodity Sugar.



LISTA DE GRAFICOS E FIGURAS

Graéfico 01 — Producdo, consumo, superavit/déficit e estoque final mundial de agucar...... 17
Grafico 02 — Principais paises produtores de aGUCAr.............covevvereeeiiereesesieeeeesieeseeseeseeas 18
Gréfico 03 — Principais paises consumidores de aGUCar...........coceverereeeeeeresesesiesesneans 19
Grafico 04 — Principais paises exportadores de aGUCAN............eovrveruereeerienieieeeesiese e 19
Grafico 05 — Principais paises importadores de aGUCar............ccvevveeivereeresiieeieseesieseesaeas 20

Grafico 06 — Producdo, consumo, superavit/déficit e estoque final brasileiro de acgucar.... 23

Grafico 07 — Principais estados brasileiros produtores de agucar.............ccoceeeivreriereriennnn. 23
Gréfico 08 — ExportacOes brasileiras anuais de aGUCar............coeverereieeiesieeresese s 24
Grafico 09 — Principais estados nordestinos produtores de agucar...........ccceevveeeereevesneenne. 25
Grafico 10 — Exportacfes nordestinas de aGUCAT...........c.cceieeieerieieeieeie e 26
Gréfico 11 — Producéo de agucar do estado da Paraiba.............cccoeveveveninieiieiccecccnens 28
Gréfico 12 — Exportacdo de acucar do estado da Paraiba.............cccccvevvviviiviiiiieiieicne 29
Gréfico 13 — Oscilagbes dos precos futuros e a vista do aglcar correspondentes aos trés

Periodos, €M DOIAr (USSB).......cccciiiiiieiiiieese ettt 54
Grafico 14 — Oscilacdes dos retornos futuros do aclcar correspondentes aos trés

PEriodos, €M DOIAr (USS).......ciiiriieeieieisiee st 58
Figura 01 — Relacéo entre precos futuro e a vista antes do més de vencimento................. 33

Figura 02 — Resultados do teste de normalidade (JB) dos retornos futuros diarios do
acucar correspondentes aos trés periodos analisados.............cccccvevvevieiieiecie e 59



LISTA DE TABELAS

TABELA 01 — Estatistica descritiva dos precos futuros do acucar (Bolsa de Nova

TABELA 02 — Estatistica descritiva dos precos a vista do agucar (Praca de Sdo Paulo).... 53

TABELA 03 — Testes de raiz unitaria ADFe PP e Teste de estacionariedade KPSS............ 55
TABELA 04 — Resultados do teste de cointegracdo de Engler & Granger (1987)............... 56
TABELA 05 — Estatistica descritiva dos retornos futuros do acucar (Bolsa de Nova

D (011 8 T TP TP RS PRSP RPTPP VRPN 57
TABELA 06 — Autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial dos residuos dos retornos e dos

quadrados dos residuos dos retornos da série retornos futuros diarios do agucar.................. 60
TABELA 07 — Teste LM nos residuos do quadrado dos retornos futuros do agucar............ 61

TABELA 08 — Modelos com melhores ajustes pelos critérios AIC e SBC...........cccceeueuneee. 61



SUMARIO

LINTRODUGAO. ...t

1.1 ContextualizaGao ..........ccccevveiveiieiiese e

1.2 Problema de PeSqUISA.........cccovrerieieieieniesic e

1.3 ODJELIVOS. ....eeieieiieieieie e

1.3.1 Objetivo geral ........cccceeveiieiieie e

1.3.2 Objetivos eSPecifiCoS........ccvviierveieiieieeie e

1.4 JUSHITICALIVA. ..o

1.5 Panorama atual do setor sucroalcooleiro mundial, brasileiro, nordestino e

PArAIDANO........eiieiiieie et

1.5.1 Setor sucroalcooleiro MUNGIAL...........eeeeeee e

1.5.2 Setor sucroalcooleire BraSileir0........ouweee e eeeeeeeeaees

1.5.3 Setor sucroalcooleiro nordestino..........cccccveeeeeeveeennn...

1.5.4 Setor sucroalcooleiro paraibano............cccccecevevveennne.

2 REVISAO DA LITERATURA........coeeeeeeereereane,

2.1 Fundamentos do mercado fULUIO..........coovee oo ee e,

2.1.1 CONTratoS fULUIOS. ....ueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeees

2.1.2 Mecanismo de formacdo de precos futuros e risco de base..........cccccevvveninirnne.

2.2 Volatilidade no mercado futuro........ccceeeeeeeeeeeeeeeeeeenenn,

2.2.1 Evidéncias empiricas da estimacéo da volatilidade através dos modelos ARCH.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ...............
3.1 Fonte de dados € amOStra..........ccecveveierienerienienesiesiane
3.2 Operacionalizacdo das variaveis............cccccveveeiveiiennnn
3.3 Testes de estacionariedade............c.coovvvvrverereneiennnnn,
3.3.1 Teste Augmented Dickey Fuller (ADF) ........ccccco....
3.3.2 Teste de Phillips-Perron (PP) ......cccocviiviiiiiiiennn,

3.3.3 Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ..o

3.4 Teste de Cointegracdo de Engler & Granger (1987).......ccccvviieiineiniiieneeneen

3.4.1 Evidéncias empiricas que utilizaram o teste de cointegracdo para verificar a

transmisséo de informacdes de precos entre mercados futuros e a vista............cc.ceeu...

3.5 Modelos Econométricos para mensurar a Volatilidade

13
13
15
15
15
15
16

17
17
20
24
26
29
29
31
32
35
37
38
38
39
40
42
43
44
44

46
48



3.5. 1 MOCEIO ARCH..... ettt st sre e

3.5.2 MOGEIO GARCH . ...ttt ae e

3.5.3MOdEl0 EGARCH. ...ttt

3.5.4 MOAEIO TARCH. ..ottt ettt e

4 APRESENTAQAO E ANALISES DOS RESULTADOS........coccoeiieieerieeeereene.

4.1 Estatistica descritiva, estacionariedade e COINtEGragao...........cocevvrerereeereserinennns

4.2 Estimacdo dos modelos GARCH, EGARCH € TARCH...........ccccoovevviieieccie e,

4.2.1 Analise dos resultados da estimacédo da volatilidade do periodo 1 (20/03/05 a
BO/0AILA) ...ttt et reene s
4.2.2 Andlise dos resultados da estimacdo da volatilidade do periodo 2 (20/03/05 a
2L106/12) ..ottt ettt ettt neere e
4.2.3 Analise dos resultados da estimacdo da volatilidade do periodo 3 (22/06/12 a
BO/0BILA) ...ttt ettt re e n e ene s
5 CONCLUSAO. ...ttt
REFERENCIAS. ...ttt sttt

ANEXO A - Producdo, consumo e estoque final mundial (milhdes de toneladas)........
ANEXO B - Principais paises produtores de agucar (milhdes de toneladas).................
ANEXO C - Principais paises consumidores de agucar (milhGes de toneladas)............
ANEXO D - Principais paises exportadores de aclcar (milhdes de toneladas)..............
ANEXO E - Principais paises importadores de actcar (milhdes de toneladas).............
ANEXO F - Producédo, consumo e estoque do Brasil (milhdes de toneladas)................
ANEXO G - Producéo de agUcar por estados brasileiro (mil toneladas)............c.c........
ANEXO H - Exportacdes brasileiras anuais de aGUcCar............cocvrvrerveerenieinieseseeenen,
ANEXO 1| - Importacdes brasileiras anuais de agUCar............cccccvevvevieveereieesie e
ANEXO J - Producao do agUcar por estados da regido Nordeste (mil toneladas).........
ANEXO K - Estoque final de acucar por estados da regido Nordeste (toneladas).........
ANEXO L - Exportacdes de acucar por estados da regido Nordeste(tonel./ US$ mil)..
ANEXO M - Producdo de aglcar do estado da Paraiba (mil toneladas)........................
ANEXO N - Exportacdes de agucar do estado da Paraiba (toneladas e US$ mil).........

ANEXO O - Combinag6es do modelo GARCH, EGARCH e TARCH no periodo 1
(20/05/2003 @ 30/04/2014)......cneeeeeieieieeeeeeeee ettt

49
50
51
52
53
53
57

62

66



ANEXO P - Combinagdes do modelo GARCH, EGARCH e TARCH no periodo 2
(20/05/2003 @ 30/04/2014).....c.ccueireiieeieeieies ettt e
ANEXO Q - Combinag6es do modelo GARCH, EGARCH e TARCH no periodo 3
(22/06/2012 @ 30/04/2014).....c.ccviueiieeee ettt
ANEXO R - Simulacdes de encerramento de contratos futuros no periodo 1, com
vencimento nos meses de marco, maio, julho e outubro do ano de 2014.......................
ANEXO S - Simulagdes de encerramento de contratos futuros no periodo 2, com
vencimento nos meses de mar¢o, maio, julho e outubro do ano de 2012............c..c.......
ANEXO T - SimulagBes de encerramento de contratos futuros no periodo 3, com
vencimento nos meses de marco, maio, julho e outubro do ano de 2013.......................
ANEXO U - Relagéo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE

Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.........c..ccovevveveervernnne.
ANEXO V - Relacdo dos precos a vista na praca de Sao Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 @ 30/04/2014..........cooiiiiiieiieeee et
ANEXO W - Especificacdo do contrato de acucar n. 11 negociado na Bolsa de Nova
YOUK (ICE FULUIES)....e ettt ettt sttt et s sta et e sna e teentesneenna s

84

85

86

98

108

118

127



13

1 INTRODUCAO

Este capitulo propde uma contextualizacdo do tema abordado na dissertacéo,
fornecendo informagdes sobre a necessidade do uso de instrumentos de gestdo de risco pelos
gestores e produtores. Posteriormente, sdo elencados o problema de pesquisa, 0s objetivos

gerais e especificos, a justificativa e a estrutura da dissertacgéo.
1.1 Contextualizagéo

As decisdes de investimentos tomadas pelos agentes econdmicos que atuam em
mercados financeiros, a vista ou futuros, ndo se desenvolvem em um ambiente de total certeza
com relacdo aos seus resultados, uma vez que essas decisfes estdo fundamentalmente voltadas
para o futuro em que a variavel incerteza estd associada a probabilidade de diversos
resultados, prevista por um determinado investimento; a quantificacdo desta incerteza pode
ser chamada de risco (MONTE; AMIN; PENA, 2013).

Conforme Damodaran (2004), em financas, o termo risco é definido como a
probabilidade de receber como retorno sobre um investimento um valor de retorno
inesperado. O risco inclui, portanto, a probabilidade de se obter resultados ruins (retornos
mais baixos do que o esperado) ou bons (retornos mais altos do que o esperado). O risco
financeiro ¢ uma combinag¢do de “perigo e oportunidade”, pois empresas e investidores
sempre enfrentam situacdes nas quais tém de optar entre recompensas maiores (que vém
como uma oportunidade) e o risco maior, que deve ser admitido como uma consequéncia do
perigo.

Kimura (1998) argumenta que risco e retorno sdo varidveis inter-relacionadas. Ao
assumir riscos maiores, espera-se que sejam obtidos retornos maiores; em contrapartida, a
eliminacdo total de riscos causaria uma limitacdo do retorno esperado no negocio. Assim, na
busca por retornos adequados, assumir riscos € uma pec¢a fundamental de toda atividade, seja
comercial, industrial ou agricola. No segmento agronegocio, a incerteza pode se manifestar
através de diversos fatores de risco, tais como: riscos de produgdo, operacionais, financeiros e
de mercado.

Os riscos de producdo apresentam dois aspectos distintos: o primeiro refere-se ao fato
de que a producdo agricola é dependente de processos biologicos e, portanto, influenciada por
fatores ambientais. O segundo aspecto é decorrente do surgimento de novas tecnologias.
Desta forma, o risco de producdo pode manifestar-se através da producdo real, a qual pode

desviar-se em relacdo a producdo estimada, ja que € impossivel realizar uma previsao perfeita
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da estimativa de producdo devido as influéncias dos fatores ambientais. Quanto as novas
tecnologias, de um lado aumentam a produtividade; no entanto, por outro lado, ampliam a
incerteza quanto a eficacia e eficiéncia da implantacdo de novos processos de producédo
(KIMURA, 1998).

Os riscos operacionais sdao aqueles atribuidos a possibilidade de perda em decorréncia
de deficiéncias ou falhas na operacionalizagdo do processo de produgdo. Os riscos
financeiros, por sua vez, sao provenientes da possibilidade de ocorréncia de perda em fungéo
de cenéarios econdmicos especificos ou da implantacdo de politicas econémicas que oneram as
operacOes financeiras das empresas agricolas. Por fim, os riscos de mercado sdo considerados
0S que mais causam impacto na atividade agricola. Advém de variaveis macroeconémicas,
como mudancas na taxa de juros e de cambio, flutuagdes nos precos que podem inviabilizar
todo o processo de producdo, entre outras (KIMURA, 1998). Em funcdo destes fatores de
riscos, 0s pregos dos produtos agricolas sdo bastante volateis, podem ocasionar impactos
negativos nos precos recebidos pelos produtores, por consequéncia, podera comprometer a
continuidade do empreendimento e, de forma agregada, afetar o desempenho econémico de
paises que sdo altamente dependentes das exportagdes de commaodities agricolas.

Especificamente, no agronegdcio brasileiro uma importante commodity, o acucar, tem
colocado o Brasil em posicdo de destaque internacional como maior produtor e exportador
mundial de acgUcar. Apesar desta lideranca, 0s gestores e produtores desta commodity
enfrentam um grave problema, a instabilidade dos precos nos mercados futuro e a vista
ocasionada, principalmente, pelos fatores climaticos que causam dificuldades para o produtor
ajustar rapidamente sua producdo as alteracdes de mercado. Assim, a imprevisibilidade das
variaveis relacionadas a oferta e a demanda torna a previsao de producdo e, consequentemente
dos precos, complexa (DCAA/MAPA, 2014).

Diante desse contexto de incertezas associadas aos precos das commodities agricolas,
as bolsas de mercadorias e futuros disponibilizam instrumentos de derivativos, entre eles, 0s
contratos futuros que sd@o utilizados pelos agentes (gestores, produtores, processadores,
outros) para se protegerem dos riscos presentes no setor agronegécio. Desta forma, 0 mercado
futuro assume um importante papel na tomada de decisdes destes agentes com enfoque na
minimizacao dos riscos envolvidos desde a producéo até comercializa¢do do aglucar. De modo
particular, o estudo da volatilidade representa um instrumento essencial no mercado futuro,
especialmente, para a gestdo de riscos.

De acordo com Hull (2005), a volatilidade de um ativo é a medida de incerteza quanto

aos retornos proporcionados pelo ativo. Sendo assim, a mensuracgao dos riscos pode ser feita
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através da captacdo da volatilidade, que representa movimentos oscilatorios dos pregos das
commodities agricolas negociadas em mercados futuros. Para isso, utilizam-se trés extensdes
do modelo ARCH: os modelos GARCH, EGARCH e TARCH, que apresentam caracteristicas
de modelagem que levam em conta a variancia mudando ao longo do tempo.

Destaca-se que, a mensuracdo da volatilidade possibilita que diante de cenérios
econdmicos incertos, os gestores e produtores possam fazer previsdes dos provaveis retornos

que obterdo ao final de seus investimentos.

1.2 Problema de pesquisa

O Brasil adquiriu crescente importdncia no cenario mundial, impulsionado
principalmente pela producdo e exportacdo de algumas commodities, entre estas, destaca-se a
performance da producdo e exportacdo do acglcar, que colocou a economia brasileira em
posicdo de destaque internacional. No entanto, mesmo o Brasil sendo o lider mundial na
producdo e exportacdo de acucar, o preco desta commodity possui fortes oscilagbes nos
mercados futuro e a vista, ocasionando riscos e incertezas para 0s gestores e produtores que
atuam nesses mercados. Diante disso, esta dissertagdo tem por objetivo responder ao seguinte
problema de pesquisa: Qual a dindmica e transmissdo da volatilidade dos precos futuros do
acucar negociados na bolsa de Nova York para o mercado a vista brasileiro?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

v Analisar a dinamica e transmissdo da volatilidade dos precos futuros do
acucar negociados na bolsa de Nova York para o mercado a vista brasileiro.

1.3.2 Objetivos Especificos

v Apresentar os fundamentos de funcionamento do mercado futuro;
v" Verificar se existe transmissao entre os pre¢os futuros e a vista do agucar;

v"Identificar a existéncia de riscos nos retornos futuros do agucar.
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1.4 Justificativa

A andlise da volatilidade de commodities agricolas tem sido objeto de discussao e
investigacdo por académicos e profissionais de mercado. De acordo com Alexander (2005), as
formas de manifestacbes da volatilidade que tém sido avaliadas pelos profissionais de
mercado sdo as seguintes: capacidade de relacionar a entrada de informacdes no mercado aos
riscos dos investimentos no futuro, o que levara os investidores a tomarem posturas avessas,
atraentes ou neutras em relagéo aos riscos; oportunidade de maximizar o grau de utilidade dos
investidores, cujas melhores escolhas de investimentos serdo aquelas que apresentarem o0s
maiores retornos; e, por fim, a volatilidade, quando se manifesta por meio das oscilacdes dos
precos dos ativos: os investidores podem usar estratégias de minimizacéo de riscos atraves de
hedges, transferindo os riscos para os investidores atraentes aos riscos.

Destaca-se que a mensuracgdo da dindmica da volatilidade dos precos futuros do agtcar
usando modelos heteroscedasticos de variancia condicional (modelos da familia ARCH),
possibilita que os gestores e investidores (produtores, processadores, outros) da commodity
acucar facam estimativas dos provaveis retornos que envolvem seus investimentos,
auxiliando, assim, as decisdes de producao desta commodity.

Diante disso, 0 propdsito deste estudo é contribuir com as pesquisas sobre a dindmica e
transmissdo da volatilidade dos retornos futuros do actcar negociada na Bolsa de Nova York
(ICE Futures), por meio do uso de trés extensdes do modelo da familia ARCH: os modelos
GARCH, EGARCH e TARCH, com vistas a auxiliar os gestores e produtores a tomarem
decisdes dos seus investimentos. Adicionalmente, este estudo amplia a literatura, englobando

informacdes referentes ao mercado de actcar mundial, brasileiro, nordestino e paraibano.
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1.5 Panorama atual do setor sucroalcooleiro mundial, brasileiro, nordestino e paraibano
da commaodity agucar

1.5.1 Setor sucroalcooleiro mundial

De acordo com o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), na safra
2013/2014, foram produzidas 175,7 milhdes de toneladas de agucar. O Brasil continuou como
0 maior produtor mundial, seguindo-se a india como o segundo maior produtor. Destaca-se
que,
nas Ultimas seis safras mundiais, a producdo e o consumo de acUcar apresentaram tendéncia
crescente em razdo do aumento da demanda internacional por essa commodity. O Anexo A
(p. 77) especifica de forma detalhada a evolugdo mundial da producdo, do consumo, do
superavit e do estoque final de aclcar das ultimas seis safras. O Grafico 01 abaixo demonstra

estas informacdes de forma resumida:

GRAFICO 01: Producéo, consumo, superavit e estoque final mundial de agucar.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da USDA.

De acordo com o Grafico 01, observa-se que ocorreu uma tendéncia crescente da
producdo, do consumo e do estoque de aglcar, bem como um superavit da producdo em
quatro safras consecutivas. O Anexo B (p. 77) dispde das informacBes detalhadas dos

principais paises produtores de agucar das Ultimas cinco safras e estdo resumidas no Gréfico

02 a seguir:
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GRAFICO 02: Principais paises produtores de agtcar.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da USDA.

De acordo com as informacdes apresentadas no Grafico 02, evidencia-se que o Brasil é
lider da produgio mundial do aglcar, juntamente com a India, a Uni&o Europeia e a China.
A tendéncia é que o Brasil mantenha esta posicao, em virtude da necessidade de producdo de
alimentos para a crescente populacdo mundial. Diante dessa necessidade, 0 Unico pais que
apresenta condicdes e area disponivel para atender a esta demanda € o Brasil. Os demais
paises enfrentam fortes restricGes no que diz respeito a disponibilidade de area para producgédo
de alimentos e energia (CONAB, 2013). No entanto, mesmo sendo o maior produtor mundial
desta commodity, a formacdo de preco no mercado mundial sofre forte influéncia dos demais
paises produtores como a india (CONAB, 2014).

Conforme informacbes da CONAB (2014), nestas ultimas cinco safras mundiais, a
producédo tem crescido a uma taxa média de 3,99% ao ano, ao passo que 0 coONsUMO cresceu
em média 1,75% ao ano. Isto tem gerado um excedente mundial de acUcar. O mercado esta
precificado de acordo com este cenario de sobras, pois a cotacdo atual em Nova York
acumula perdas da ordem de 46,6% nos ultimos 24 meses. O Anexo C (p. 77) especifica 0s
principais paises consumidores de agucar das ultimas cinco safras e estes dados estdo

demonstrados sucintamente no Gréafico 03 a seguir:
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GRAFICO 03: Principais paises consumidores de agticar.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da USDA.

De acordo com o Gréafico 03, verifica-se que a india é o principal pais consumidor de
acucar, seguida pela Unido Europeia, China, Brasil e Estados Unidos. Projecdes feitas pela
ISO (Organizacdo Internacional do Acucar) em 2014 estimam que a demanda por agucar
continuara a crescer, especialmente na Asia, onde a crescente urbanizacdo aumenta
constantemente a demanda por esta commodity.

Quanto ao comércio internacional, o Brasil destaca-se como responsavel por
aproximadamente 48% das exportacbes mundiais de agucar, estando ja consolidado como um
grande player no cenério internacional (CONAB, 2013). O Anexo D (p. 78) especifica os
principais paises exportadores de agucar das ultimas cinco safras e estes dados estdo

demonstrados de forma resumida no Grafico 04 a seguir:

GRAFICO 04: Principais paises exportadores de agucar.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da USDA.
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Conforme informacdes apresentadas no Grafico 04, o Brasil lidera as exportagdes
mundiais de agucar, seguido pela Tailandia. No que se refere as importacdes mundiais, o
Anexo E (p. 78) especifica os principais paises importadores de acucar das ultimas cinco

safras, dados que se encontram sucintamente descritos no Gréafico 05 a seguir:

GRAFICO 05: Principais paises importadores de ag(car.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da USDA.

De acordo com o Grafico 05, a Unido Europeia, a Indonésia, a China e os Estados

Unidos séo os principais paises importadores de aglcar das Gltimas cinco safras.

1.5.2 Setor sucroalcooleiro brasileiro

Nas Ultimas décadas, o agronegocio brasileiro adquiriu crescente importancia no
cenario mundial, impulsionado principalmente pela producdo e exportacdo de algumas
commodities, entre as quais ganharam evidéncia os derivados da cana-de-agucar, etanol e
acucar. A performance da producdo e exportacdo do aclcar coloca a economia brasileira em
posicdo de destaque internacional; no ranking mundial, o Brasil é o maior produtor e
exportador de agucar (DCAA/MAPA, 2014).

Conforme Satolo & Bachin (2009), o Brasil destaca-se nos mercados de agucar e de
etanol entre os principais paises produtores, consumidores e exportadores por causa de sua
competitividade na producdo de cana-de-agucar. Porém, ao longo da historia, a produtividade
da cana-de-agucar no Brasil cresceu significativamente somente a partir da segunda metade da

década de 1970, chegando a ultrapassar a média mundial apenas nos anos 1980. Esse aumento
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da produtividade média dos canaviais brasileiros pode ser atribuido a crescente participacao
da regido Centro-Sul, com destaque para o Estado de S&o Paulo na producéo nacional.

De acordo com Alves & Bacchi (2004), é importante destacar algumas transformacdes
ocorridas no setor sucroalcooleiro na década de 1990. A primeira esta relacionada a extingédo
do Instituto do Aculcar e do Alcool (IAA), em marco de 1990, que alterou a dindmica do
mercado de acucar. Com o fim do Instituto, esse mercado se tornou altamente competitivo,
uma vez que o setor dessa commodity deixou de ser controlado pelo Estado e passou a flutuar
livremente.

A segunda transformacéo ocorreu a partir de 2004 e refere-se aos impactos do Plano
Real, haja vista que este aumentou a renda interna e impulsionou o crescimento do mercado
interno. No caso da demanda industrial, as empresas alimenticias brasileiras estiveram
expostas a um ambiente mais concorrencial, que impés maior busca por qualidade e
competitividade, cujas exigéncias e procedimentos repercutiram em melhora da qualidade do
acucar refinado nacional.

A terceira transformacéo resultou da politica cambial do periodo de 1994 a 1998, que
manteve a moeda nacional valorizada até 1998. No periodo, o preco relativo do alcool
combustivel em relagdo ao preco da gasolina aumentou, desestimulando a demanda por
alcool. Diante disso, as usinas direcionaram maior quantidade de cana-de-agUcar para a
producdo de agucar.

Além disso, Alves & Bacchi (2004) destacaram outra mudanca relevante: a alteracdo
da politica cambial brasileira ocorrida em janeiro de 1999, quando foi extinto o chamado
“regime de bandas cambiais”, adotando-se o regime de cambio flexivel. A liberalizacdo do
cambio foi acompanhada por uma progressiva desvalorizagdo da moeda brasileira, 0 que
elevou a competitividade dos produtos nacionais exportaveis, favorecendo, entre outros, o
setor exportador de acucar.

Por ultimo, outra mudanga iniciada no ano 2008, a reducdo paulatina da CIDE —
Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico, até ser zerada em 22 de junho de 2012,
através do Decreto n° 7.764/2012, causou fortes impactos no setor sucroalcooleiro brasileiro.
A CIDE foi criada pela Lei n°10.336, de 19 de dezembro de 2001, para incidir sobre a
importacdo e a comercializacdo de gasolina e suas correntes, diesel e suas correntes,
querosene de aviacdo e outros querosenes, 0leos combustiveis (fuel-oil ), gas liquefeito de
petréleo (GLP), inclusive o derivado de gas natural e de nafta, e alcool etilico combustivel.
Em especial, com a redugéo e posterior retirada da CIDE, a producéo de etanol deixou de ser

competitiva e, em consequéncia, 0s produtores direcionaram seus recursos para a producao de


http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/Leis/2001/lei10336.htm
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acucar. De acordo com a UNICA (2014), o setor sucroalcooleiro teve um ciclo virtuoso de
investimento compreendido no intervalo de 2003 a 2009, pois o prego internacional do
petrdleo estava subindo e refletia-se nos precos domésticos. Havia CIDE de R$ 0,28 por litro
de gasolina que dava competitividade ao etanol e uma sinalizagdo governamental positiva
pela pressdo feita sobre a indUstria automobilistica para produzir o carro flex, com reducéo do
Imposto sobre Produtos Industrializados — IP1. Tudo isso estimulou o investimento e trouxe
para 0 setor cem novas usinas, porém, com elevado endividamento. Surge entdo,
paralelamente, a crise internacional de 2008, 0 que ocasionou impactos negativos no setor
sucroalcooleiro brasileiro, que se encontrava em um momento de endividamento.

A reagdo do governo brasileiro, com o intuito de amenizar os impactos da crise
internacional de 2008 no setor sucroalcooleiro, foi incentivar a demanda com a reducéo do IPI
sobre os veiculos flex e expandir o crédito para a compra de automoveis. O setor, no entanto,
ndo possuia na época capacidade financeira para aumentar seus investimentos, circunstancia
agravada por trés safras sucessivas com problemas climéaticos. Isso ocasionou, como
resultado, queda na producdo de etanol, elevacdo do preco e perda, por parte do Brasil, da
competitividade na venda do etanol, importante produto do setor sucroalcooleiro nacional.

Em 2010, comecou a pressao inflacionaria na economia brasileira. Como resposta, 0
governo adotou uma politica de controle do preco da gasolina na refinaria e continuou a
reduzir até zerar a CIDE em 2012 (Decreto n° 7.764/2012). Essas medidas agravaram ainda
mais as dificuldades enfrentadas pelo setor sucroalcooleiro, pois o etanol passou a concorrer
com a gasolina. Ao segurar o preco da gasolina, impGe-se também o preco do etanol; assim,
as usinas ndo tém como repassar parte dos custos de producdo. Diante disso, ao longo das
cinco safras recentes, 44 usinas fecharam (de um total de 384). Das usinas atuantes, hd 33 em
recuperacdo judicial e 12 ndo vao moer cana no ano de 2014.

Mesmo diante deste contexto, a producdo de acUcar brasileira da safra 2013/2014 foi
de 37,8 milhGes de toneladas e a safra 2014/15 esta estimada em 39,46 milhdes de toneladas,
4,17% a mais que os 37,88 milhdes de toneladas na safra passada. Aproximadamente 71,48%
do agUcar no pais sera produzido na Regido Sudeste, 10,87% na Regido Centro- Oeste, 8,90%
na Regido Nordeste, 8,64% na Regido Sul e 0,12% na Regido Norte (CONAB, 2014). Quanto
ao consumo brasileiro de agucar, este tem crescido a uma taxa proxima a do crescimento da
populacéo brasileira, pouco menos de 2% ao ano (CONAB, 2013). A evolucdo da producéo,
do consumo, do superavit e do estoque do acUcar brasileiro das ultimas cinco safras

encontra-se especificada no Anexo F (p. 78) e resumidas no Gréafico 06 a sequir:
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GRAFICO 06: Producéo, consumo, superavit e estoque final brasileiro de aglcar.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da USDA.

Destaca-se que 0 setor sucroalcooleiro brasileiro continua em expansao,
principalmente nos estados de Sdo Paulo, Mato Grosso do Sul, Goias e Minas Gerais. O
Anexo G (p. 79) especifica de forma detalhada os principais estados brasileiros produtores de
acucar nas ultimas cinco safras e o Grafico 07 demonstra tais dados de forma resumida.

GRAFICO 07: Principais estados brasileiros produtores de aglcar.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do MAPA.

Conforme o Gréfico 07, verifica-se que a producdo da cana-de-agucar se concentra nas
regides Centro-Sul e Nordeste do Brasil, figurando Sdo Paulo como o maior produtor de cana-
de-acgUcar do pais. A colheita é realizada entre os meses de abril e dezembro, época da melhor

maturacdo da planta, e realizada com maquinas em mais de 65% dos canaviais do estado

(UNICA, 2014).
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Em relagdo ao comércio, as exportacOes brasileiras de acUcar alcangaram recordes nos
ultimos anos, em decorréncia da crescente demanda mundial. Diante disso, as perspectivas
sdo de que o mercado mundial do agucar podera continuar aquecido, assim como as
exportacOes brasileiras. Tradicionalmente, cerca de 70% da producéo de agucar no Brasil é
destinada ao mercado externo. No entanto, mesmo o Brasil sendo o maior exportador mundial
de acUcar, a formacao de preco no mercado mundial sofre forte influéncia dos demais paises
exportadores (CONAB, 2013). Desta forma, pode-se concluir que os precos do mercado
nacional brasileiro séo guiados pelo mercado internacional.

Na safra 2013/2014, o Brasil exportou 27.154 milhdes de toneladas de aglcar. Os
principais destinos das exportagdes brasileiras foram a Russia, o Ird, a China, os Emirados
Arabes, a Indonésia, o 1émen e o Paquistdo (MAPA, 2014). O Anexo H (p. 79) especifica a
evolucdo das exportacOes brasileiras de agucar correspondentes ao periodo de janeiro de 2004

a abril de 2014, resumidas no Grafico 08 a seguir:

GRAFICO 08: Exportacdes brasileiras anuais de agucar.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MAPA.

No que se refere a importacdo brasileira de aglcar, constatou-se que é bastante
reduzida. Esta evidéncia pode ser verificada através das informacdes contidas no Anexo | (p.

80) que especifica a evolucdo das importacfes anuais brasileiras de agUcar.

1.5.3 Setor sucroalcooleiro nordestino

Na regido Nordeste, o setor sucroalcooleiro é marcado pela baixa fertilidade dos solos,

menor volume de chuvas associado as irregularidades das precipitacdes e a topografia
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inadequada para a mecanizagdo em muitas regibes. Estes fatores acarretam custos de
producdo mais elevados na atividade canavieira nordestina, comparativamente com os da
regido Centro-Sul. Como vantagem comparativa do Nordeste, pode-se citar a localizacdo das
areas exploradas com a cana-de-acucar e das agroindustrias canavieiras proximas dos grandes
centros consumidores e dos terminais maritimos, com distancia média de 100 km, contra 500
km das agroindustrias instaladas no Centro-Sul (VIDAL; SANTOS; SANTOS, 2006).

A Zona da Mata, contemplando os estados do Rio Grande do Norte, Paraiba,
Pernambuco, Alagoas, Sergipe e parte do Recdncavo Baiano, constitui a principal area
produtora de cana-de-acUcar no Nordeste, pois possui as melhores condi¢des de precipitacdo
pluviométrica da Regido, caracterizada pelo maior volume, regularidade e distribuicdo das
chuvas ao longo do periodo chuvoso. Porém, praticamente ndo existem mais areas disponiveis
nessa zona para a expansao da lavoura. Nos cerrados do Maranhdo, Piaui e Bahia, a atividade
também ndo tem crescido como se esperava, provavelmente por conta da concorréncia com
outras culturas, tais como a soja e o algoddo (ETENE, 2013).

A regido Nordeste € responsavel por 10% da producdo nacional do acucar
(DATAGRO, 2014). Nas ultimas cinco safras, o estado de Alagoas foi o lider na producéo de
acucar no Nordeste, com média de 52% da producdo total. Em segundo lugar, encontra-se o
estado de Pernambuco, com 32% da producdo total. Porém, no Nordeste a producdo de agucar
tem se mantido praticamente estagnada, devido principalmente a restricdo de areas para
expansdo da cultura (ETENE, 2013). O Anexo J (p. 81) apresenta a evolucdo da producédo de
acucar por estados da regido Nordeste nas ultimas cinco safras. O Grafico 09 resume essas

informagdes:

GRAFICO 09: Principais estados nordestinos produtores de actcar.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MAPA.
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Quanto ao comércio internacional, as exportagcBes nordestinas sdo concentradas em
poucos paises. Em 2012, a Russia, os Estados Unidos e o Canadéa receberam 43% do agUcar
exportado pelo Nordeste. Até 2011, o Nordeste se configurava como o segundo maior
exportador nacional de aguUcar, tendo sido, no entanto, ultrapassado pelo Centro-Oeste em
2012, em decorréncia da expansdo da lavoura nessa regido (ETENE, 2013). O Anexo L (p.
82) especifica a evolucdo das exportagdes nordestinas pelos seus estados nas ultimas quatro

safras. O Grafico 10 sintetiza essas informacdes.

GRAFICO 10: Exportagdes nordestinas de agucar.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do MAPA e UNICA.

De acordo com as informacdes apresentadas no Grafico 10, o estado de Alagoas € 0
maior exportador nordestino de acUcar, tendo enviado para o mercado externo, na safra
2011/12, 65% da sua producdo. Em seguida, encontram-se 0s estados de Pernambuco e

Paraiba. Os demais estados comercializam a maior parte da producao no mercado interno.

1.5.4 Setor sucroalcooleiro paraibano

O setor sucroalcooleiro paraibano, de acordo com ASPLAN (2014), é responsavel por
empregar, em meédia, 40 mil trabalhadores no periodo de safra. Este volume significativo de
postos de trabalho e, por consequéncia, de geracao de renda neste setor, ocorreu ao longo do
desenvolvimento econdmico e social do estado da Paraiba.

Mello & Machado (2000) registraram a evolugdo e a importadncia do setor

sucroalcooleiro paraibano, destacando que, na década de 1930, este setor contava apenas com
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duas usinas que produziam agucar: a Usina Sdo Jodo, na cidade de Santa Rita e a Usina Santa
Helena, na cidade de Sapé. Essas usinas pertenciam a mesma familia; no entanto, eram
controladas por grupos empresarias distintos e demonstravam a importancia que a atividade
exercia sobre a populacdo local, por meio da geracdo de emprego em uma area com
oportunidades escassas de trabalho.

Em seguida, entre 0s anos 1945 a 1995, os grupos que controlavam as usinas S&o Jodo
e Santa Helena atingiram seu apogeu econémico e passaram a administrar cinco das sete
usinas instaladas na Paraiba. Sendo assim, além de controlar as usinas S8o Jodo e Santa
Helena, as demais eram as usinas Santa Rita e Santana, na cidade de Santa Rita e a Usina S&o
Francisco, na cidade de Pirpirituba.

Em 1974, o setor sucroalcooleiro era uma das principais atividades econémicas da
Paraiba e gerava a maior parte dos empregos. Além disso, era o setor que mais recolhia ICM
(atual ICMS), correspondendo, em média, a 15% do ICM arrecadado pelo governo. Neste
periodo, a producdo do acUcar era maior que a producgdo do alcool e destinava-se ao consumo
interno, quando, entdo, iniciaram-se as exportacfes de acUcar para outros paises, como a
Inglaterra.

O setor sucroalcooleiro seguiu crescendo durante a segunda metade do século XX. No
entanto, com a extingdo do PROALCOOL nos anos 1990 e a escassez de recursos estatais, 0
setor sucroalcooleiro paraibano comecgou a enfrentar sérias dificuldades, tais como a falta de
recursos para desenvolver pesquisas voltadas para o descobrimento de novas variedades de
cana mais produtivas adaptaveis ao solo e clima da regido, além da convivéncia, no setor,
entre empresas modernas e atrasadas. Somente a partir do ano 2000, o setor comegou a
demonstrar sinais de recuperagao no caso das usinas e de expansionismo para as destilarias.

De acordo com o site da Nova Cana, o estado da Paraiba possui nove usinas
instaladas, que sdo as seguintes: Monte Alegre (em Mamanguape); Destilaria Miriri (em Santa
Rita); Destilaria Tabu (em Caapord); Unidade Agroval (em Santa Rita); Unidade Giasa (em
Pedras de Fogo); Unidade Japungu (em Santa Rita); Grupo UMA (em Sapé): Usina D’Padua
(em Rio Tinto); e Usina Sdo Jodo (em Santa Rita).

Atualmente, a produgéo agucareira ainda representa parcela importante da economia
paraibana e se concentra basicamente no litoral paraibano, correspondendo a 90% do total
produzido no Estado, enquanto a regido do Brejo, que ja foi grande produtora, hoje se limita a
apenas 10% da producdo de cana-de-agucar na Paraiba, com predominancia de pequenos e
médios produtores (NOVA CANA, 2014).
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Segundo estimativa da CONAB (2014), a producdo de cana na Paraiba para a safra
2014/2015 devera chegar a 5,847 milhdes de toneladas, a terceira maior do Nordeste, 10,7% a
mais do que a safra anterior. Houve incremento também na area plantada, que passou de
122,35 mil hectares para 125,29 mil hectares, assim como na produtividade, que avangou de
43,1 mil quilogramas por hectare para 46,6 mil quilogramas por hectare. No total, a Paraiba
representa 0,81% da producdo nacional. O Anexo M (p. 82) especifica a evolugdo da

producdo de acucar do Estado da Paraiba nas Gltimas nove safras. O Grafico 11 demonstra

estes dados de forma resumida.

GRAFICO 11: Producéo de agucar do Estado da Paraiba.
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Fonte: Elaboraco prépria a partir de dados do MAPA.

De acordo com dados do Centro Internacional de Negdcios da Paraiba — CIN/PB e do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — Mdic, nos anos de 2010,
2011, 2012 e 2013 o agucar foi o segundo produto mais exportado pelo estado da Paraiba. Os
principais destinos das exportacdes paraibanas de aglcar no ano de 2013 foram a Franca, a
Austrdlia, os Estados Unidos, a Argentina e Angola. O Anexo N (p. 82) especifica a evolugédo
das exportacGes paraibanas nas quatro Ultimas safras. O Grafico 12 apresenta de forma

resumida essas informacdes.
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GRAFICO 12: Exportacdes de aglicar do estado da Paraiba.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MAPA e UNICA.

2. REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura apresentada nesta dissertacdo é composta por uma breve
introducdo sobre os fundamentos do mercado futuro, em que 0s agentes econdmicos
formalizam contratos futuros estabelecendo um preco que poderd assegurar rentabilidade
positiva no final do contrato. Em seguida, aborda-se a volatilidade em funcdo de sua
relevancia econémica, da necessidade de gerenciamento de risco e do seu carater interativo
com outros mercados. Por ultimo, apresenta-se um levantamento das evidéncias empiricas de

alguns estudos que analisaram a volatilidade em mercados futuros de commodities agricolas.

2.1 Fundamentos do mercado futuro

Com o intuito de atender aos gestores e produtores que buscam protecdo ao risco, para
viabilizar um ambiente mais seguro para o planejamento dos seus investimentos, as bolsas de
mercadorias e futuros criaram os instrumentos de derivativos, entre 0s quais estdo 0s contratos
futuros, que possibilitam aos investidores a compra ou venda de certa quantidade de um ativo
por um preco estipulado para a liquidacéo em data futura.

De acordo com Hull (2005), desde a Idade Média os mercados futuros atendiam as
necessidades de produtores e comerciantes. Esses agentes reuniam-se nas feiras e negociavam
a compra e venda antecipada de diversos produtos. No entanto, o0 mercado futuro organizado
em bolsa de valores somente teve inicio em 1948, quando foi criada a Chicago Board of
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Trade (CBOT), que inicialmente negociava contratos de milho, além de representar um ponto
de encontro entre vendedores e compradores de commodities agropecuérias, limitando-se a
criar critérios para padronizacao dessas commodities e verificar a qualidade dos gréos.

Hull (2005) conceitua mercados futuros como o lugar onde se negociam contratos de
entrega ou recebimento posterior de produtos por um preco estabelecido. Esse acerto de
precos entre os agentes econdmicos em mercados futuros pode remover a incerteza a respeito
do preco futuro de uma commodity. A remocéo desta incerteza pode ser tanto do ponto de
vista do produtor, que busca se proteger das quedas dos precos de seus produtos, quanto do
ponto de vista do processador agricola, que busca se proteger de possiveis elevacdes dos
precos futuros.

O referido autor argumenta que os mercados futuros servem principalmente para
transferir (administrar) risco, prover informacdes sobre precos futuros, possibilitar maior
competitividade no mercado, facilitar empréstimos de terceiros e aumentar a flexibilidade das
decisbes estratégicas. Dessa forma, os mercados futuros representam um importante
instrumento de minimizacdo de risco. Os investidores buscam este mercado com o objetivo de
evitar perdas indesejaveis, e assim aumentar as suas expectativas em relacdo aos retornos dos
seus investimentos.

O desenvolvimento do mercado futuro levou a especializacdo de seus participantes,
que passaram a ser classificados de acordo com seu relacionamento com o produto
contratado. Desta forma, Hull (2005) assevera que, entre os investidores que atuam nos
mercados futuros, destacam-se trés categorias: 0s hedgers, 0s especuladores e os arbitradores.
Os hedgers utilizam o mercado futuro para reduzir a exposic¢ao ao risco de oscilagdes de uma
variavel de mercado em periodo futuro. Para eliminar esses riscos, eles assumem posi¢cdes nos
mercados futuros que consistem em alguns momentos, em tomar posic¢des vendidas (hedge de
venda) e, em outros momentos, em tomar posi¢do comprada (hedge de compra).

J& os especuladores sdo os investidores que entram no mercado futuro em busca de
lucro e, ao fazé-lo, dispdem-se a correr riscos. Destarte, procuram contratos futuros para
apostar em determinada dire¢do dessa varidvel de mercado e sdo representados por aqueles
agentes que buscam obter ganhos financeiros com a variagcdo do pre¢o do ativo negociado
num dado mercado. Conforme Hull (2005), os agentes especuladores participantes deste
mercado séo representados por pessoas fisicas, corretoras, empresas, instituicdes filantropicas
e educativas, fundos de hedges e fundos de pensédo. Estes agentes ndo estdo interessados na
commodity, mas em efetuar compra e venda de posi¢des, assumindo o risco das oscilagdes dos

precos e almejando os potenciais lucros resultantes em mercados futuros.
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O autor pontua que a terceira categoria de investidor que atua no mercado futuro
refere-se aos arbitradores, que sdo os agentes que tomam posi¢des em dois ou mais mercados
com o objetivo de travar ganhos sem risco. Estes investidores atuam no mercado futuro
utilizando os instrumentos de derivativos, tais como: contrato a termo, contrato de opcoes,
contrato de swap e contrato futuro. Este ltimo instrumento, objeto de analise do presente

estudo, esta especificado no item seguinte.

2.1.1 Contratos futuros

Para Hull (2005), o contrato futuro é um acordo para comprar ou vender um ativo em
determinada data no futuro a preco previamente estabelecido. Quando as bolsas de
mercadorias desenvolvem um novo contrato futuro de commodity, devem detalhar a exata
natureza do acordo entre as partes, tais como: especificar o ativo, o tamanho do contrato, o
procedimento de entrega, 0s meses de entrega, as cotacOes de preco, os limites diérios de
oscilagdes de preco e os limites de posigoes.

De acordo com o autor em pauta, as principais caracteristicas do contrato futuro de
commodity sdo:

a) especificar o ativo: significa estipular o tipo ou tipos da commodity aceitaveis para
entrega;

b) tamanho do contrato: refere-se a quantidade do ativo a ser entregue. Constitui-se como
decisdo importante para a bolsa de mercadoria, considerando que a determinacdo do tamanho
correto de um contrato depende de seu provavel usuario. Pois, se o tamanho do contrato for
muito grande, muitos investidores, que desejam hedgear posi¢fes pequenas ou que querem
assumir posicoes especulativas relativamente pequenas, ficardo impossibilitados de operar o
contrato. Por outro lado, se o contrato for muito pequeno, a negociacdo serd muito cara, posto
gue haja custos associados a cada contrato negociado. Em alguns casos, as bolsas lancam
contratos “minis”, com 0 objetivo de atrair pequenos investidores;

c) procedimentos de entrega: devem ser especificados os locais onde a entrega pode ser
realizada. Este aspecto é de fundamental importancia para commodities que envolvem custo
de transporte significativo. Entdo, quando alternativas de locais de entrega séo especificadas,
0 preco recebido pela parte com a posi¢do vendedora pode ser ajustado de acordo com o local
por ela escolhido;
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d) meses de entrega: um contrato futuro tem como referéncia seu més de entrega. A bolsa
especifica o periodo exato, durante 0 més, em que a entrega pode ser realizada. Em muitos
contratos futuros, o periodo de entrega ocorre durante 0 més inteiro. Os meses variam de
contrato para contrato e podem ser escolhidos pela bolsa para satisfazer as necessidades dos
participantes do mercado. A bolsa especifica também o Gltimo dia de negociacdo para
determinado contrato;
e) cotacbes de preco: os precos devem ser cotados de forma conveniente e de facil
entendimento. Por exemplo, o preco de petréleo na New York Mercantil Exchange é cotado
em ddlares por barril com duas casas decimais;
f) limites diarios de oscilacdo de preco: para a maioria dos contratos, os limites diarios sdo
especificados pela bolsa e tém por objetivo evitar a ocorréncia de grandes movimentos de
preco por causa de excesso de especulacdo. Se o preco se move para baixo em magnitude
igual ao limite diario, diz-se que o contrato esta no limite de baixa (limit down). Se o preco se
move para cima até o limite, diz-se que o contrato esta no limite de alta (limit up). O
movimento limite (limit move) € uma oscilacdo em qualquer direcdo igual ao preco limite do
dia. Em geral, a negociacdo é interrompida quando o limite de alta ou de baixa é atingido.
Entretanto, em alguns casos, a bolsa tem autoridade para modificar os limites imediatamente;
f) limites de posicGes: correspondem ao nimero maximo de contratos que o especulador pode
manter. O objetivo dos limites € evitar que especuladores exercam indevida influéncia no
mercado.

Vale ressaltar que, para negociar com contrato futuro, é fundamental o entendimento
do mecanismo de formacdo de precos nos mercados futuros e do risco de base, que seréo
abordados no item seguinte.

2.1.2 Mecanismo de formacdo de precos, base e risco de base

Ao tratar do mecanismo de formacdo de precos no mercado futuro, conforme Hull
(2005) assinala, a medida que o més de entrega de um contrato futuro se aproxima, 0 preco
futuro converge para 0 preco a vista do ativo subjacente. Desse modo, quando o periodo de
entrega é alcancgado, os pre¢os futuros sdo iguais, ou muito préximos ao prego a vista.

Para demonstrar como isso acontece, Hull (2005) supGe primeiramente que 0 prego
futuro esteja acima do preco a vista durante o periodo de entrega do contrato futuro. Neste
caso, 0s operadores podem arbitrar as seguintes oportunidades: vender o contrato futuro,

comprar o ativo ou realizar a entrega. Esses procedimentos levardo a um lucro de magnitude
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igual ao excesso do preco futuro sobre o preco a vista. Como os arbitradores irdo explorar
essa oportunidade de arbitragem, o preco futuro caira.

Posteriormente, o referido autor supde que o preco futuro esta abaixo do preco a vista
durante o periodo de entrega. Nesse caso, as empresas interessadas em adquirir o ativo
encontrardo boa oportunidade de comprar contratos futuros e esperar que a entrega seja
realizada. Como certamente fardo isso, o pre¢o futuro tendera a subir.

O resultado da utilizacdo dessas estratégias é que o prec¢o futuro fica muito proximo do
preco a vista durante o periodo de entrega do contrato. A Figura 01 ilustra a relacdo entre
precos futuro e a vista antes do més de vencimento do contrato. A Figura 1.a mostra quando o
preco futuro esta acima do preco a vista antes do més de vencimento do contrato. J& a Figura
1.b ilustra quando o preco futuro esta abaixo do preco a vista antes do més de vencimento do
contrato. No entanto, ambas as figuras demonstram que existe uma convergéncia entre 0s

precos futuro e & vista na data de vencimento do contrato.

FIGURA 01: Relacéo entre precos futuro e a vista antes do més de vencimento.

Figura 1.a: Prego futuro acima do preco a vista Figura 1.b: Preco futuro abaixo do preco a vista

Fonte: Hull (2005, p. 24)
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Fonte: Hull (2005, p. 24)

-

De acordo com Hull (2005), nas duas suposicdes apresentadas anteriormente, o hedger
era perfeito, ou seja, na data de abertura de um contrato, a base do seu vencimento era
conhecida e permaneceu a mesma até seu vencimento. Dessa forma, o vendedor ou
comprador do contrato eliminaria todo o seu risco, conseguindo obter exatamente o prego que
havia planejado. Conforme Hull (2005) e M6l (2008), para que haja um hedge perfeito, é
necessario que o valor da base seja zero na data de vencimento do contrato, pois, assim sendo,
0 preco da commodity no mercado futuro no dia de vencimento sera igual ao preco da
commodity no mercado fisico local. Entretanto, empiricamente, isso dificilmente ocorre, pois

as variaveis prémio pelo risco, taxa de juros, custo de carregamento, transporte e
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armazenamento, localizacdo da praga, qualidade do produto e caracteristicas intrinsecas da
comercializacdo interferem na sua formacdo. Diante disso, no momento de realizar o hedger,
o vendedor ou comprador conhece apenas a base do inicio do contrato e ndo tem certeza de
qual sera a base na data de vencimento do seu contrato. Essa incerteza sobre a base em
determinado periodo futuro é denominada risco de base.

Nesse sentido, Mol (2008) argumenta que havera sempre variagdes nestes mercados
gue ndo se manterdo constantes e, portanto, a base torna-se volatil no tempo. A essa
volatilidade, da-se o nome de risco de base, 0 qual € geralmente formado pela dispersdo da
base no ato em que o hedge é encerrado, de acordo com a percep¢do do risco no momento em
que ele € iniciado. Ainda de acordo com este autor, em virtude de a base utilizar mercados
distintos de séries de precos, a mesma apresenta sinais de assimetria, conglomerados de
volatilidades e caudas pesadas, que sdo fatos estilizados presentes na maioria das séries de
retornos. Destarte, 0 cOmputo da base por modelos ndo lineares torna as estimativas de risco
mais eficientes e consistentes.

Conforme Hull (2005), em uma situacdo de hedge, a base pode ser defina como: base
= preco spot do ativo a ser hedgeado — preco futuro do contrato utilizado. J& o risco de base

pode ser expresso da seguinte forma:

S1 = preco a vista no instante ty;
S, = preco a vista no instante ty;
F1 = preco futuro no instante t;;
F, = preco futuro no instante t;
bi = base no instante t3;
b, = base no instante t,;
A partir da definicdo de que base é a diferenca entre o preco a vista (spot) e o prego
futuro, tem-se:
by =S:1-F;
b,=S;-F;
Considere-se um hedge iniciado no instante t; e encerrado no instante t,. Assim, no
instante t,, 0 hedger recebera:
S+ (Fi—-F2) =F1+ Dby
Dessa forma, no final de uma operagdo em mercados futuros, o que o hedger recebe é
a soma entre o preco futuro no inicio do contrato e a base no instante de encerramento do

contrato. Porém, no inicio do contrato, b2 ndo é conhecido. Assim, a incerteza do hedger esta
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exatamente associada a este valor, ao qual é denominado risco de base. Se a base ao final da
operacdo (b2 for exatamente igual & base prevista no inicio da operagdo (b1), tem-se o
chamado hedge perfeito. Antes do vencimento, no entanto, a base deve ser positiva ou
negativa. Assim, quando o preco a vista (spot) sobe mais que o preco futuro, a base aumenta.
Esse acontecimento € conhecido como fortalecimento da base. Quando o preco futuro
aumenta mais do que o preco & vista, a base diminui. Esse processo é denominado
enfraquecimento da base (HULL, 2005).

Convem ressaltar que, embora os precos futuros e a vista tenham a base como
diferenca, 0 mecanismo de formacgdo de pregos da commodity tende a convergir 0s precos

futuro e a vista a medida que se aproxima a data de vencimento do contrato futuro.

2.2 Volatilidade no mercado futuro

A volatilidade dos precos e retornos das commodities negociadas nos mercados futuros
tém sido objeto de muitas pesquisas, em funcdo da grande relevancia econémica, da
necessidade de gerenciamento de risco e do carater interativo com outros mercados, uma vez
qgue contratos futuros de commmodities constituem um ativo tradicional em bolsas de
mercados futuros. De acordo com Morettin & Tolloi (2006), a manifestacdo da volatilidade
pode ser expressa pelos movimentos oscilatorios dos precos dos ativos negociados em
mercados futuros, pois quanto mais volateis forem esses pregos, maiores serdo 0s riscos deste
investimento.

Conforme Cavaleri & Ribeiro (2011), a importancia dada ao célculo da volatilidade
resulta do papel central que esta ocupa enquanto medida da varia¢do do preco de um ativo em
torno da sua média para um intervalo fixo de tempo.

Até a década de 1980, as decisbes tomadas pelos agentes econdémicos eram baseadas
nos postulados dos modelos classicos, ou seja, os modelos homocedasticos, em que a
volatilidade dos retornos de um ativo era apresentada como um fator constante no tempo. No
entanto, em 1982, Engle propés o modelo ARCH (Hetorecedasticidade Condicional
Autorregressiva), no qual a variancia de uma série temporal altera-se ao longo do tempo de
maneira condicional aos erros de previsao observados no passado.

Posteriormente, foram desenvolvidos modelos variantes do modelo ARCH, tais como:
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), formulado por

Bollerslev (1986); EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional
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Heteroscedasticity), proposto por Nelson (1991); e TARCH (Theroshold Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity), desenvolvido por Zakoian (1994).

Brooks (2002) classifica os modelos de estimacdo de volatilidade em trés categorias: a
primeira, a volatilidade constante ao longo do tempo, representada pelos modelos de
volatilidade histérica e de alisamento exponencial; a segunda categoria, a volatilidade
variando no decorrer do tempo, denominada de volatilidade condicional e expressa
estatisticamente por modelos da familia ARCH; e a terceira categoria, a volatilidade
considerada como estocastica, proposta por Taylor (1980,1986).

Nesta dissertacdo, a volatilidade do retorno futuro diério do agucar sera estimada a partir
da segunda categoria acima, ou seja, atraves de trés extensdes do modelo ARCH: GARCH,
EGARCH e TARCH. Estes modelos estdo formalizados, de forma matematica na
metodologia deste trabalho, ou seja, nos subitens 3.5.1; 3.5.2; 3.5.3 e 3.5.4. A escolha desses
modelos para estimar a volatilidade pautou-se no fato de que existe um consenso entre 0S
pesquisadores da area de séries temporais de que esses modelos sdo compativeis a alguns
fatos estilizados de séries temporais, tais como 0s apresentados por Ziegelmann & Pereira
(1997), a saber:

1) leptocurtose: demonstra a tendéncia de retornos de ativos financeiros terem distribuigdes
que exibem caudas pesadas;

2) agrupamento de volatilidade com diferentes niveis: representa a tendéncia de a volatilidade
aparecer em agrupamentos, indicando que grandes retornos tendem a ser seguidos por longos
retornos, de ambos os sinais. Pequenos retornos tendem a ser seguidos de pequenos retornos,
também de ambos os sinais;

3) efeito alavancagem: representa a tendéncia de a volatilidade reagir de maneira diferenciada
se 0s precos estiverem aumentando ou declinando;

4) memdria longa e persisténcia: ha evidéncia de que, para dados de alta frequéncia, seu
processo gerador de variancia condicional tem raiz unitaria;

5) retornos ndo sdo autocorrelacionados: a distribuicdo dos retornos segue uma distribuicao
normal e os retornos néo séo autocorrelacionados;

6) os quadrados dos retornos sdo autocorrelacionados: sdo autocorrelacionados de primeira
ordem e uma subsequente queda.

No préximo item, foram apresentados estudos empiricos que mensuraram a volatilidade

de commodities negociadas em mercados futuros utilizando os modelos da familia ARCH.
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2.2.1 Evidéncias empiricas: estimacédo da volatilidade atraves dos modelos ARCH

Vérios estudos investigaram os fatores que influenciam o comportamento da
volatilidade dos precos de commodities negociadas nos mercados futuros. No entanto,
especificamente para a commodity acucar, ainda sdo escassas publicacdes que mensuraram a
volatilidade através dos modelos da familia ARCH. Diante desta limitacdo sobre evidéncias
empiricas de mensuracdo da volatilidade dos precos da commodity agucar, foram relacionados
alguns estudos que analisaram a volatilidade, por meio dos modelos ARCH, de outras
commodities.

Silva, Safadi e Castro Junior (2005) investigaram o processo da volatilidade dos
retornos das commodities café e soja através de modelos da classe ARCH. Os resultados
demonstraram fortes sinais de persisténcia e assimetria na volatilidade, indicando que choques
positivos e negativos apresentam impactos diferenciados sobre a volatilidade dos retornos.
Destarte, constatou-se que choques nessa série se reproduzem por longos periodos.

Lamounier (2006) investigou a existéncia de volatilidade condicional na série dos
precos do mercado spot do café brasileiro na Bolsa de Nova York (NYBOT), correspondente
ao periodo de janeiro de 1946 a dezembro de 2000. Os resultados evidenciaram que o modelo
TARCH (2,1) foi 0 mais apropriado para representar a volatilidade do café. Os coeficientes de
persisténcia da volatilidade foram todos maiores que um, indicando que os choques na
volatilidade irdo persistir por um longo periodo na série.

Pereira (2009) analisou a formacdo dos precos no mercado futuro de cacau,
negociados na Bolsa de Nova York, sob a Gtica da volatilidade, no periodo compreendido
entre janeiro de 1997 a agosto de 2008. A autora utilizou 0os modelos GARCH, EGARCH e
TARCH pertencentes a classe dos modelos ARCH. Os resultados indicaram comportamento
persistente da volatilidade no periodo analisado, revelando que o0s choques sobre a
volatilidade irdo perdurar por muito tempo. De maneira geral, verificou-se: a) reagédo
consistente as informacdes macroecondmicas; b) existéncia de efeito alavancagem; c)
evidéncias de incompatibilidade com a Hipotese de Mercado Eficiente; e d) suporte aos
argumentos da Teoria da Perspectiva, sugerindo que as Finangas Comportamentais podem
contribuir para a compreenséo da formagéo de precos do mercado futuro de cacau.

Mobus (2012) verificou se a modelagem da volatilidade a partir da utilizacdo de dados

de alta frequéncia é mais eficiente que a modelagem a partir de dados diarios em termos de
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previsdo da volatilidade futura. O autor utilizou 0 modelo de Black-Scholes como base para
construcdo de estratégias que foram comparadas aos modelos da familia GARCH. Os
resultados indicaram que tanto os modelos baseados em dados diarios como intradiario
apresentaram resultados satisfatorios em termos de previsdo da volatilidade futura. Entretanto,
0s modelos intradidrios foram mais consistentes se comparados aos modelos diérios, além de
serem mais simples de estimar.

Monte; Amin e Pena (2013) estimaram o modelo GARCH (1,1) para estudar a
dindmica da volatilidade na série de retorno do cacau cotado na Bolsa de Nova York (CSCE)
durante o periodo de 1989 a 2005. Evidenciaram, atraves dos resultados do teste ARCH, que a
série do cacau apresentou heterocedasticidade condicional autorregressiva em seus retornos.
Isto prediz que, em curto prazo, ha riscos persistentes no retorno do cacau, indicando que 0s

choques da variancia condicional levam algum tempo para desaparecer do mercado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo apresenta a metodologia utilizada nesta dissertacdo, a qual é composta pela
fonte de dados e amostra, além da operacionalizacdo das varidveis e apresentacdo e
formalizacdo matematica dos testes de estacionariedade, teste de cointegracdo e dos modelos

economeétricos para mensurar a volatilidade.

3.1 Fonte de dados e amostra

A amostra utilizada neste estudo é composta pelos dados dos precos didrios do agucar
n.11 negociado na Intercontinental Exchange (ICE Futures) de Nova York e do agUcar cristal
negociado no mercado a vista (spot) brasileiro, representado pela praca de Sdo Paulo/SP,
correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014, totalizando 5.455 observacdes
diarias.

A série de precos do contrato futuro do agucar n.11 foi obtida junto a Bolsa ICE
Futures e a serie de precgos a vista (spot) do aguUcar cristal foi disponibilizada pelo Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada — CEPEA/ESAQ. Apos coletar estes dados, foi
preciso efetuar alguns procedimentos:

1) em algumas datas, ocorreu negociacdo na ICE Futures e ndo houve negociacdo no mercado
a vista brasileiro. Diante disso, foi necessario desconsiderar 114 observagdes, pois ndo havia

possibilidade de relaciona-las ao mercado a vista brasileiro;
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2) em outras datas, ocorreu negociacdo no mercado a vista brasileiro e ndo houve negociacao
na ICE Futures. Sendo assim, foi necessario desconsiderar 81 observacGes, pois ndo tinha
como relaciona-las com o mercado futuro (ICE Futures);

Apdbs estes procedimentos, a amostra final totalizou 5.262 observacGes dirias,
correspondentes ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014. Dentre elas, 2.631 observacgdes sao
referentes aos pregos diarios do agUcar n.11 cotados na Bolsa ICE Futures e 2.631
observacdes correspondem aos pregos diarios do acUcar cristal cotados no mercado a vista
(spot) brasileiro, representado pela praca de Sdo Paulo/SP.

Com o intuito de captar os impactos ocasionados no setor sucroalcooleiro brasileiro
pela implementacdo do Decreto n° 7.764, de 22 de junho de 2012, que zerou a CIDE
combustivel, foram feitos dois cortes temporais nesta série, correspondentes aos seguintes
periodos: de 20/05/2003 a 21/06/2012, com 4.366 observacdes (sendo 1.183 observacdes do
mercado futuro e 1.183 observacdes do mercado a vista); e 22/06/2012 a 30/04/2014, com
896 observacoes (sendo 448 do mercado futuro e 448 do mercado a vista).

A escolha das cotagdes do aclcar da Bolsa ICE Futures de Nova York ocorreu em
funcdo de a BM&FBOVESPA ndo estar negociando contratos futuros do actcar desde 2009.
Sendo assim, a Bolsa de Nova York é considerada a referéncia internacional em negociacao
de contratos futuros desta commodity. Quanto a selecdo das cotacdes do aclcar da praca de
S&o Paulo/SP, esta ocorreu porque o0 CEPEA/ESALQ utiliza esta pragca como referéncia para
0S precos nacionais. A janela temporal analisada, de 20/05/2003 a 30/04/2014, justifica-se
pelo fato de que o CEPEA/ESALQ somente disponibilizou a série de precos do acUcar cristal,

negociado na praca de S&o Paulo/SP, com data a partir de 20 de maio de 2003.

3.2 Operacionalizacdo das variaveis

Esta pesquisa foi composta por duas etapas: a primeira verificou se existia
cointegracdo entre os precos dos mercados futuro e a vista (spot) do agucar; a segunda
estimou a volatilidade dos retornos futuros diarios do acUcar, através dos modelos GARCH,
EGARCH e TARCH, para trés periodos: periodo 1, referente ao periodo compreendido entre
20/05/2003 e 30/04/2014; periodo 2, de 20/05/2003 a 21/06/2012 e periodo 3, de 22/06/2012
a 30/04/2014.

A primeira etapa deste estudo, a qual objetivou verificar se existia cointegragédo entre
os precos do mercado futuro de Nova York e os precos do mercado a vista brasileiro,

apresentou-se como um fator decisivo para a continuidade da etapa seguinte, haja vista que
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somente fazia sentido continuar a pesquisa se fosse confirmada a cointegracéo entre 0s precos
dos mercados futuro e a vista, pois, assim, ter-se-ia um indicativo de que existiria transmissao
de informacdes dos precos do actcar do mercado futuro (Nova York) para 0 mercado a vista
(Séo Paulo), possibilitando fazer inferéncias da volatilidade para o0 mercado a vista brasileiro
do aclcar. No entanto, antes de aplicar o teste de cointegragdo, foi necessario verificar a
estacionariedade das séries de precos do agucar, ou seja, analisar se as séries eram integradas
de mesma ordem. Os testes estatisticos convencionalmente utilizados para essa verificacdo
sdo os testes Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS), que estdo formalizados no item 3.3. Em seguida, apds a confirmacao
da estacionariedade, aplicou-se o teste de cointegracdo de Engler e Granger (1987), que se
encontra formalizado no item 3.4.

Depois destes procedimentos iniciais e da confirmacdo da cointegracdo entre as
séries de precos futuro e a vista do agUcar, a segunda etapa da pesquisa consistiu em estimar a
volatilidade através dos modelos da familia ARCH: GARCH, EGARCH e TARCH. No
entanto, primeiramente, foi necessario executar alguns procedimentos, tais como:
1) calcular os retornos da série precos futuros do agucar cotados na ICE Futures;
2) de posse desta nova série, retornos futuros do acucar, calculou-se sua estatistica descritiva e
verificou-se a trajetdria dos retornos;
3) aplicaram-se testes para verificar a normalidade, autocorrelacdo, autocorrelacéo parcial e
heterocedasticidade da série retornos futuros do agucar;
4) apo6s a confirmacdo da presenca de heterocedastidade nos residuos do quadrado dos
retornos futuros do acglcar, partiu-se para modelar a variancia utilizando os modelos da
familia ARCH: GARCH, EGARCH e TARCH, que estdo especificados no item 3.5.

3.3 Testes de estacionariedade

Conforme Gujarati (2006), uma série temporal pode ser considerada estacionaria se
suas média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois
periodos de tempo depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos e ndo do
periodo de tempo efetivo em que a covariancia é calculada.

Enders (2004) define um processo aleatdério ou processo estocastico como um
conjunto de variaveis aleatdrias ordenadas no tempo e representadas por {y:}. Dessa forma,

um processo estocastico estacionario pode ser definido como uma série de valores aleatorios

gue se realizam no tempo com média constante, variancia constante e covariancia constante
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para cada defasagem. Formalmente, um processo estocastico é estacionario se para todo t, t-s

ej:
E(yi-1) = 1 1)
E[(ye —w)?] = [(Ye-1 —w?] = 05 (2)
E[(ye =W (yeer — W] = E[(yeej — u) (yeojos —W)] = ¥ ©)
E[(y: = wW)Wems — W] = E[(ye—j = u) We—jms —w)] = ¥2 4)

Onde: p (média), o (variancia) e y¢ (covariancia) séo constantes e s e j sdo defasagens.

Enders (2004) argumenta que um processo estocastico € nao estacionario se sua media
varia com o0 tempo ou sua variancia varia com o tempo, podendo ainda ocorrer ambas as
situacBes. A estacionariedade ou ndo estacionariedade de uma série tem implicacdes diretas
sobre o comportamento e propriedades da mesma. Uma mudanca inesperada, também
chamada de “choque”, ou simplesmente termo do erro, incide sobre uma variavel de uma
série temporal estacionaria durante um determinado periodo, desaparecendo com o tempo. No
entanto, numa série ndo estacionaria, o efeito de um “choque” sobre a mesma permanecera no
sistema indefinidamente.

Conforme Enders (2004), o uso de séries nao estacionarias em algumas situacdes pode
trazer consequéncias, tais como: varidveis nao relacionadas, geradas por processos
estocasticos ndo estacionarios, quando submetidas a analise de regressdo, podem apresentar
parametros estimados estatisticamente significantes e, R? alto, porém sem sentido. Se uma
série temporal ndo for estacionéria, a analise de seu comportamento somente fara sentido para
0 momento considerado. Em consequéncia disso, ndo se podem fazer generalizacdes e
previsoes.

Nesse mesmo sentido, Gujarati (2006) destacada que a necessidade em séries
temporais da suposicdo de estacionariedade estd em possiveis riscos nas inferéncias
estatisticas chamadas de regressdes espurias (resultados duvidosos), quando se utiliza séries
ndo estacionarias devido a valores extremamente altos do coeficiente de determinacéo (R?), e
estatisticas aparentemente significativas. Entretanto, as relacbes entre as variaveis ndo sdo
necessariamente significativas, o que pode ser acusado quando o teste d de Durbin-Watson é
baixo. Segundo Gujarati (2006), este problema ocorre porque, se ambas as séries temporais
envolvidas apresentarem fortes tendéncias (movimentos ascendentes ou descendentes
continuados), o alto valor de R* se deve & presenca da tendéncia e n&o & verdadeira relacéo

entre as mesmas.
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Portanto, h4 a necessidade de analisar a estacionariedade e definir a ordem de
integracdo das séries temporais analisadas. Nesta pesquisa, 0s testes estatisticos realizados
para testar a estacionariedade foram o Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), que séo os testes convencionalmente utilizados

pelos pesquisadores, estando formalizados nos itens seguintes.
3.3.1 Teste Augmented Dickey Fuller (ADF)

Dickey & Fuller (1979) desenvolveram um estudo sobre o teste de raiz unitaria em
séries temporais, denominado Dickey e Fuller (DF). O objetivo bésico do teste é verificar a
existéncia ou ndo de raiz unitaria nas series temporais. Estes autores consideraram trés
diferentes equacdes, as quais podem ser estimadas por meio do Método de Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO) para testar a presenca da raiz unitaria, apresentadas a seguir:

AP = ¢y + (sem intercepto e sem tendéncia) (5)
Ape = a + ¢pe1 + (com intercepto e sem tendéncia) (6)
Ape = o+ fi+ s + (com intercepto e com tendéncia) (7)

A diferenca das trés equacgdes € a presenca dos elementos deterministicos o ¢ Br. A
primeira € um processo estocastico com caminho aleatorio puro, a segunda adiciona um
intercepto e a terceira inclui ambos, intercepto e uma tendéncia linear. O parametro de
interesse em todas trés equacdes € ¢. Se ¢ = 0, 0 processo {Y:} contém uma raiz unitaria. Os
testes de Dickey-Fuller sao também conhecidos como 7t testes: t, pu, e 7.. O segundo e 0
terceiro testes, p. e 1, Sd0 equivalentes ao primeiro, exceto pelo fato de que o segundo permite
uma constante e o terceiro permite uma constante e uma tendéncia deterministica.

Ao desenvolver os testes para as trés equacoes, Dickey & Fuller (1979) consideraram
uma situagdo em que o termo do erro, ; era ndo correlacionado. Para ampliar o campo de
aplicacdo do teste, ou seja, prevendo situacbes em que p; apresentasse correlacdo, eles
desenvolveram um teste conhecido como Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Este
teste € semelhante ao teste anterior (DF) e se aplica por meio de trés equacOes acrescidas dos
valores defasados da variavel dependente Ay;, como variavel independente, e usa as mesmas

estatisticas 1, p. e T, € 0s mesmos valores criticos. As equacdes sdo apresentadas a seguir:

p
BYe = @Y1 + Z 0iBye—ivr + He (sem intercepto e sem tendéncia)  (8)
i=2
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p
Bye =a+ @Y1+ ZZ: OiBye-isr + He (com intercepto e sem tendéncia)  (9)
- p
Bye = a+Be+ yer + ; Oilye—ie1 + He (com intercepto e com tendéncia)  (10)
Onde:

Ay, = operador de diferencas ( 'y — Yt1);

a = constante;

St = componente de tendéncia do modelo;

v = coeficiente que permite testar a estacionariedade (y = 0, tem uma raiz unitaria);
p = numero de termos defasados a incluir no modelo;

Ut = termo de erro ou aleatdrio ou perturbagdo estocéstica.

A hipdtese nula do teste ADF é que a série temporal {Ay:} contém uma raiz unitaria,

ou seja, € ndo estacionaridade a um determinado nivel de significancia. A hipétese alternativa

€ que a série ndo contém raiz unitaria, portanto, é estacionaria.
3.3.2 Teste de Phillips-Perron (PP)

Phillips-Perron (1988) prop6s um procedimento alternativo para detectar a presenca da
raiz unitaria em uma série temporal. O teste de Phillips-Perron (PP) é caracterizado como
sendo mais robusto que o teste ADF, pois ostenta a vantagem de permitir que os residuos
sejam autocorrelacionados e possivelmente heterocedasticos. Ao contrario do teste ADF, o
teste PP ndo inclui termos de diferencas defasadas, mas pode também incorporar termos de

tendéncia deterministica e um intercepto. A formalizacéo do teste PP é dada por:
Y= ao+ anpa+ 0 (-7 ) + & (12)
Onde:
T = ndmero de observacdes;
€ = termo de erro do modelo;
Os valores criticos do teste PP sdo calculados através da estatistica Z, e as hipoteses
do modelo s&o:
Ho: o =1 (série estacionaria)

Hi: o <1 (série ndo estacionaria)
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3.3.3 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

O teste KPSS, desenvolvido por Kwiatkowski et al. (1992), considera como hipdtese
nula que a série € estaciondria, ou estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica,
contra a hipdtese alternativa que um caminho aleatorio esté presente. Para a aplicacdo do teste
KPSS, as séries sdo expressas como a soma de uma tendéncia deterministica, um caminho
aleatorio e um erro estacionario, tal como:

Ye=Petvet e (12)
Onde:

B tendéncia deterministica;

1, =r_,+4  :caminho aleatorio (13)
& termo de erro

" tem

Conforme Kwiatkowski et al. (1992), o teste KPSS testa a hipGtese de que
variancia zero, ou seja, o2 = 0. Se o2 = 0. O caminho aleatério da equacéo acima (14), '
torna-se constante e, assim, a série {y:} pode ser tomada como estacionaria com tendéncia. A

distribuicéo assintdtica da estatistica é derivada sob a hipdtese nula e alternativa e o teste esta

baseado na estatistica LM dada por:

t
LM = 1y (eS¢ de S?= t=1,...T (9
= TZ O—]? onae t — vl — Ly

i=1

Sendo: v; 0 termo residual da regressdo da série y; com intercepto, e o7 é a estimativa
consistente da variancia de longo prazo de y: e T representa o tamanho da amostra.

Kwiatkowski et al. (1992) caracterizaram a distribuicdo de LM e forneceram os valores
criticos dela. Se os valores calculados de LM forem muito grandes, a hipdtese nula

(estacionariedade) é rejeitada pelo teste KPSS.

3.4 Teste de cointegracédo de Engler & Granger (1987)

Engler & Granger (1987) desenvolverem o teste de cointegracdo entre variaveis. De
acordo com estes autores, a cointegracao entre duas ou mais variaveis refere-se a existéncia de
uma relacdo de longo prazo, expressa por um vetor de cointegracao, tendo em vista que este
gera uma combinacéo linear estacionaria entre as variaveis.

Conforme Gujarati (2006), cointegracdo significa que mesmo uma série temporal

sendo ndo estaciondria, uma possivel combinacdo linear de duas ou mais séries pode ser
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estaciondria. Portanto, a existéncia de cointegracdo de duas ou mais séries temporais sugere a
existéncia de uma relagdo de longo prazo ou de equilibrio entre elas.

Para verificar se existia transmissdao de informag6es do preco do acucar do mercado
futuro (Nova York) para o mercado a vista (Sdo Paulo), utilizou-se o teste de cointegracao de
Engler & Granger (1987). Esta escolha foi embasada nos trabalhos de Kebede & Mariam
(2011); Ali e Gupta (2011); Christofoletti, Silva e Martines (2011), Fung et al. (2013); Hofer
et al. (2013) e Bendinelli (2014), que utilizaram os testes de cointegracdo propostos por Engle
& Granger (1987) e Johansen (1990) para verificar as relacdes entre os mercados futuro e a
vista.

O teste de cointegracdo de Engler e Granger, para 0 caso de duas varidveis, consiste
em um procedimento com duas etapas. Na primeira etapa, estima-se 0 modelo de longo prazo
através da equacdo 1:

M=o+ PiXe + & (15)

Onde:

So € uma constante, 1 € o estimador do vetor de cointegracdo ou de coeficientes de longo
prazo; & € 0 residuo da regressdo. Este residuo é considerado uma medida do desequilibrio
em cada periodo, sendo representado pela equagéo 2:

e = yt-Po- PrXe (16)

Para que o lado direito da equagdo 2 seja estacionario, ou seja, se 31 for efetivamente
um vetor de cointegragio, € preciso que o estimador do desequilibrio (g ) seja estacionario.

Sabendo-se que a hipdtese nula do teste de Engler e Granger é auséncia de
cointegracdo, a segunda etapa deste teste consiste em verificar a estacionariedade do residuo
(er) da regressdo estimada na primeira etapa. Isto pode ser feito por meio de um teste de raiz
unitaria como os de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Desta feita, o teste de Engle-Granger
é, em esséncia, um teste sobre a estacionariedade dos residuos da regressao de longo prazo,
conhecido como teste baseado em residuos (residual-based test). Nesse teste, uma rejeicdo da
hipotese nula de presenca de raiz unitaria dos residuos (atraveés do teste ADF) implica,
portanto, a rejei¢do da hipotese nula de auséncia de cointegracao do teste de Engler e Granger.

Depois de estimados o0s coeficientes de longo prazo, isto é, o vetor de cointegracéo, o
método de Engle-Granger propde utilizar os residuos da regressao para estimar um modelo de
correcdo de erros (MCE) que incorporara a estrutura dindmica do processo. Nesse sentido,
Enders (2004) argumenta que quando as varidveis s@o cointegradas (ou seja, se a hipdtese

nula de auséncia de cointegracao € rejeitada), os residuos da regressdo de equilibrio podem ser
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utilizados para estimar o MCE. Se {Y} e {Z:} séo cointegradas, as variaveis possuem o0 MCE

representado pelas seguintes equacdes:

Ay =a; +ay(Ye—1 — Prze-1) + Z a11(D)Ay_1 + Z a12(DAZ_ 1 + €y (17)
i=1 i=1
_ _ : . (18)
AZy = ay + a;(Yee1 — Prze-1) + ) ap(DAYe 1+ ) ap(DAZ_ 1 + €y
i=1 i=1

Onde:
p1= parametro do vetor de cointegracdo dado por: yi= fo + fia + e (19)
€, € 'E; =saoosdistirbios

04, O, Qy, O, 011(i), 011(i), 021(i), a12(1), azo(i) = sdo os pardmetros

Conforme Engle & Granger (1987), o valor do residuo, éf-l, estima o desvio de
equilibrio de longo prazo no periodo (t — 1), ou seja, captura o ajustamento para o equilibrio
de longo prazo e os coeficientes ay e a, indicam qual a propor¢do de desequilibrio de curto
prazo € corrigida no periodo seguinte. Desse modo, usando os residuos salvos da estimacédo da

relacdo de equilibrio de longo prazo, pode-se estimar o MCE através das seguintes equacdes:
Ay, =ay +ayé_ 4 + Z a1 (DAYe—q + z a12(DAZ_ 1 + €yt (20)
i=1 i=1

A , . 21
AZi =ay +aé,_ 4 + Z az1 (DAY + Z Uz (DAZe_1 + €5 (21)

i=1 =1

3.4.1. Evidéncias empiricas que utilizaram o teste de cointegracdo para verificar a transmissao

de informacdes de precos entre mercados futuro e a vista

As evidéncias empiricas que serviram de embasamento para a aplicacdo do teste de
cointegracdo para analisar as relagdes de transmissdo de informacdes de pregos do mercado
futuro para o mercado a vista foram os trabalhos de Kebede & Mariam (2011); Ali & Gupta
(2011); Christofoletti, Silva e Martines (2011); Fung et al. (2013), Hofer et al. (2013) e
Bendinelli (2014), especificados a seguir.

Kebede & Mariam (2011) analisaram as relagbes de causalidade, eficiéncia e
cointegracdo entre os mercados futuros e a vista de gas natural do Noroeste dos Estados
Unidos. Para tanto, utilizaram o teste de causalidade de Granger (1969) e o teste de
cointegracdo de Engle & Granger (1987). Os resultados do teste de cointegracdo evidenciaram
que existe cointegracdo entre os precos dos mercados futuros e a vista, indicando que 0s

precos a vista e futuro do gas natural estdo ligados ou se movem na mesma direcdo. Ou seja, a
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variacdo entre os precos a vista e futuro diminui ao longo do tempo. O relacionamento de
longo prazo, portanto, seria preco a vista é igual a preco futuro acrescido de prémio de risco,
onde o prémio de risco pode ser zero.

Ali & Gupta (2011) analisaram a eficiéncia da transmissdo de informacdes de precos
do mercado futuro indiano para 0 mercado a vista de 12 principais commodities. Para tanto,
aplicaram o teste de cointegracdo de Johansen (1990) e o teste de causalidade de Granger
(1969). Os resultados evidenciaram que existe cointegracao significativamente entre os precos
futuros e os precos a vista para todas as commodities agricolas selecionadas, exceto para o
trigo e o arroz. Isto sugere que, em longo prazo, h&a uma relagdo de equilibrio entre 0s precos
futuros e os precos a vista para a maioria das commodities agricolas como o trigo, milho, gréo
de bico, lentilha preta, pimenta, semente de guar, mamona, soja e agucar. Diante disso, 0s
autores concluiram que os precos futuros transmitem muita informacdo sobre o movimento
dos precos a vista, indicando que o mercado futuro é muito eficiente.

Christofoletti, Silva e Martines (2011) analisaram a cointegracao e a causalidade entre
os mercados futuros da soja em grdo do Brasil, EUA e China. Para tanto, aplicaram os testes
de Engle & Granger (1987) e de Johansen (1990), para identificacdo de relacdes de
cointegragdo. Para investigar a relagdo de causalidade, utilizaram o teste de causalidade de
Granger (1969). Os resultados demonstraram que as séries temporais de pre¢os futuros da soja
para estes trés paises sdo cointegradas, isto é, existe uma relagdo estrutural de equilibrio de
longo prazo entre as séries de precos analisadas.

Quanto ao teste de causalidade, constatou-se o papel central da bolsa norte-americana
no que diz respeito ao processo de descoberta de preco, ja que foram verificadas causalidades
unilaterais dos precos da soja em Chicago com relagdo aos precos registrados na
BM&FBOVESPA e na Bolsa de Dalian. Adicionalmente, os resultados sobre causalidade
também mostraram a existéncia de bicausalidade entre as séries de precos da soja nos
mercados futuros do Brasil e da China, pois 0s agentes que transacionam contratos de tal
género na BM&FBOVESPA aparentemente baseiam suas decisdes nos precos verificados em
Dalian, e vice-versa. Isso reflete a parceria dos dois paises no comércio internacional da soja,
tendo em vista 0s volumes substanciais exportados pelo Brasil para o mercado chinés.

Fung et al. (2013) investigaram se o mercado futuro chinés era eficiente na
transmisséo de informagdes de precos com os mercados futuros dos EUA e do Reino Unido.
Para tanto, aplicaram o teste de cointegragdo de Johasen (1990). Os resultados indicaram que
0 mercado futuro de commodities chinesas é eficiente em termos de transmissdo de

informagdo de precos com os mercados futuros dos EUA e do Reino Unido, e também
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susceptivel de ser conduzido pela dindmica do mercado local ocorrida durante o pregédo
diurno.

Hofer et al. (2013) avaliaram a existéncia de relacbes de cointegracdo entre 0s precos
pagos aos produtores de café no mercado a vista do estado do Parana (pracas de Cornélio
Procopio, Londrina, Maringa, Paranavai) em relacdo aos precos do Mercado Futuro da
BM&FBovespa de Sdo Paulo. O periodo analisado foi de agosto de 2006 até outubro de 2008
e utilizaram o teste de cointegracdo de Engle & Granger (1987). Os resultados indicaram que
existe cointegracao entres os precos futuro e a vista das pracas pesquisadas, exceto nas pracgas
de Cornélio Procopio e Londrina.

Bendinelli (2014) avaliou a existéncia de cointegracdo, a intensidade e a velocidade
de transmissdo de precos futuros do grao, farelo e éleo de soja entre dois dos principais paises
do complexo da soja, China e EUA. Os resultados do teste de cointegracdo de Engle &
Granger (1987) indicaram a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre os precos futuros
do gréo, farelo e 6leo de soja da China e EUA. Adicionalmente, os resultados evidenciaram
que o mercado futuro de soja (e seus produtos derivados) da China tendem a seguir a
formacdo dos precos futuros nos EUA, sendo este Ultimo o lider no processo de formacao e

transmisséo de precos no mercado internacional de soja.

3.5 Modelos econométricos para mensurar a volatilidade

Uma das caracteristicas presentes nas séries de ativos financeiros é a presenca de
volatilidade. No entanto, conforme Alexander (2005), diferentemente dos pregos, a
volatilidade ndo é uma varidvel observavel diretamente no mercado. Portanto, requer um
modelo para sua estimacdo. Sendo assim, nesta dissertacdo, a volatilidade foi estimada com
embasamento tedrico em trés extensdes do modelo ARCH de Engle (1982): GARCH,
EGARCH e TARCH, desenvolvidas por Bollerslev (1986), Nelson (1991) e Zakoian (1994),
respectivamente. A escolha desta metodologia justifica-se por ser parcimoniosa na literatura
para estimar a volatilidade de commodities negociadas em mercados futuros, e também por
serem compativeis com alguns fatos estilizados de séries temporais, tais como os destacados
por Ziegelmann & Pereira (1997): leptocurtose; agrupamento da volatilidade com diferentes
niveis, efeito alavancagem; memdria longa e persisténcia. Retornos ndo sao
autocorrelacionados; quadrados dos retonos séo autocorrelacionas. Os itens seguintes

apresentam a formalizagcdo matematica destes modelos.
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3.5.1 Modelo ARCH

Engle (1982) desenvolveu e aplicou o modelo ARCH para estimar a variancia da
inflacdo dos EUA. O autor identificou que erros de previsdo tendiam a ocorrer na forma de
clusters, indicando a presenca de heterocedasticidade em que a variancia dos erros dependia
do erro anterior, ou seja, o0 retorno de hoje depende do retorno observado no passado.
Destarte, este modelo demonstrou ser possivel capturar a heterocedasticidade condicional dos
retornos financeiros, cujo principio basico considera que o retorno é ndo correlacionado
serialmente, sendo expresso da seguinte forma:

re=1In(p) — IN(pr-1) (22)

Em que, p; corresponde ao pre¢o da commodity no periodot e, r; 0 retorno composto gerado
por uma commaodity, no periodo t e t-1. Se este retorno for representado por um processo auto
regressivo de ordem p, entdo, € possivel prever o retorno financeiro com base na sua prépria
historia, sendo expresso por:

re= Go+ X Bir_ + & (23)

Conforme Engle (1982), € possivel modelar simultaneamente a média e a variancia de
uma série. Para tanto, o autor utilizou o conceito de variancia condicional que pode ser

modelada por um termo autorregressivo (AR). Assim, 0 modelo ARCH ¢ definido por:

Xe = Jheee (24)
he = ag +ajefq + -+ ayel, (25)

onde X, representa o retorno ndo correlacionado serialmente; ¢ € uma sequéncia de varidveis
aleatorias independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.) com média zero e variancia um;
h; é a volatilidade (variancia condicional) que depende dos retornos do passado por meio de
uma funcdo quadrética; «, € a constante; a; € o coeficiente de reagdo da volatilidade; e o
parametro a,e%, capta os efeitos de até p dias anteriores de grandes movimentagdes. Como
estes movimentos aumentam a variancia condicional de hoje, é necessario impor algumas
restricdes aos parametros para que 0S mesmos ndo sejam negativos, e, assim, atenderd a
seguinte condi¢do do modelo: ay > 0e0 < a; < 1.

Conforme Moretin & Toloi (2006), o modelo ARCH apresenta alguns fatores
limitadores, tais como: ele trata retornos positivos e negativos de forma semelhante, ja que 0s
guadrados dos retornos entram na férmula da volatilidade. No entanto, sabe-se que, na pratica,

a volatilidade reage de forma diferente a retornos positivos e negativos.
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Ap0s o trabalho de Engle (1982), foram desenvolvidas algumas extensdes do modelo
ARCH, como os modelos GARCH, EGARCH e TARCH, os quais possuem ampla aplicagéo

em séries financeiras. A formalizacdo destas trés extensdes encontra-se nos itens seguintes.

3.5.2. Modelo GARCH

O modelo GARCH, formulado por Bollerslev (1986), é uma extensdo do modelo
ARCH e permite a utilizacdo de dois parametros para capturar simultaneamente a média e a
variancia de uma serie. Um modelo GARCH (p, q) é definido por:

he = ag +X0_  ael; + Xy Bihe— (26)

Onde: h; é a volatilidade; «, é a constante; «; € 0 coeficiente de reacdo da volatilidade; &2 ; €
o termo de erro defasado em um periodo; g; € o coeficiente de persisténcia da volatilidade; e
h._; € a variancia condicional defasada de um periodo. Sendo p a ordem do componente
ARCH, e g a ordem do componente GARCH. Dessa forma, o0 modelo GARCH (p, q) revela
que a volatilidade, h, depende de uma constante (a,), de choques na volatilidade (g7_;) e da
previsdo da volatilidade passada (h._;). Todavia, para que o modelo seja bem definido, é
importante que sejam respeitadas as seguintes condices: & i.i.d.~ (0,1); & é uma sequéncia
de variaveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas (i.i.d), com média zero
e variancia um; e ay>0; a; > 0; 5; > 0.

Para um caso mais simples e frequentemente utilizado, isto é p = q = 1, tem-se um
GARCH (1,1) que assume a seguinte forma:

hf = ag + aygf g + Prhey (27)

Onde a, é a constante, o coeficiente «;, € chamado de coeficiente de reacdo e g, é chamado de
coeficiente de persisténcia da volatilidade.

Na equacdo 27, o somatdrio dos parametros a«, e B, determina, em curto prazo, a
persisténcia de chogues na volatilidade do retorno. Logo, quando Xa,+p, assume valores
préximos de zero, ha evidéncias de que um choque sobre a volatilidade provocara efeitos
transitdrios sobre o comportamento das séries tendendo a convergir, em um curto periodo de
tempo, a sua média histérica. Porém, quando X«, + g, assumem valores préximos de um,
significa que sera necessario um tempo mais longo para o choque desaparecer.

De acordo com Nelson (1991), uma das principais limitagdes dos modelos ARCH e

GARCH refere-se aos impactos de choques negativos e positivos sobre a volatilidade que sdo
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considerados simétricos. Com o intuito de superar essa limitagdo, Nelson (1991) propds o
modelo EGARCH, como sera exposto no item 3.2.3.

3.5.3 Modelo EGARCH

Uma das limitacGes do modelo GARCH ¢é considerar que a volatilidade dos retornos é
simétrica. No entanto, observa-se que, nos mercados financeiros, a volatilidade reage de
forma assimétrica aos retornos, manifestando-se com maior intensidade para os retornos
negativos (MORETTIN & TOLOI, 2006).

Com o objetivo de solucionar esta limitacdo, Nelson (1991) propés o modelo
EGARCH, que consiste em captar os impactos assimétricos nas séries de dados, além da nédo
concessao de coeficientes negativos no modelo. Se esses coeficientes fossem negativos, isto
significaria que a série de dados ndo seria estacionaria. Destaca-se que ndo € necessaria
nenhuma imposicao de restricdo para garantir que 0s parametros sejam nao negativos, pois, ao
modelar In(h?) da equacgdo (6), mesmo que os pardmetros fossem negativos, a variancia
condicional necessariamente sera positiva.

Nelson (1991) apresentou a assimetria da volatilidade como consequéncia das boas e
das mas noticias que entram no mercado. As mas noticias provocam retornos abaixo do
esperado e ocasionam aumento da volatilidade. Por sua vez, a entrada de boas noticias
provoca aumento dos retornos esperados, enquanto a volatilidade se apresenta menor do que a
entrada de més noticias.

Como o modelo EGARCH é caracterizado pela assimetria da volatilidade, no qual os
choques tém efeito exponencial e ndo quadratico, ndo ha necessidade de impor restricGes de

ndo negatividade sobre os parametros o e 5. O modelo EGARCH (1,1) e representado por:

+yy == (28)

Ot—1

In(6?) = ag + B In(o 1) + a4

Et—1
Ot—1

Onde: In(o?) é o logaritmo natural da variancia condicional; a, € a constante; 5; o

Et—1

coeficiente da persisténcia da volatilidade; a,

representa o termo de reagdo da

Ot—1

-1 6 0 termo que capta o efeito da assimetria da volatilidade.
t_

volatilidade; e y; -

Vale ressaltar que o efeito assimétrico tende a se movimentar em resposta as noticias
gue entram e saem do mercado. De acordo com Nelson (1991), a volatilidade ¢ maior em
resposta a “mas noticias”, porque os rendimentos (retornos) se apresentam abaixo do esperado

pelo investidor; caso contrario, as “boas noticias” influenciam os altos retornos. Para verificar
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o efeito assimetria da volatilidade, observa-se o valor estimado do coeficiente y do modelo, de
modo que:
Ho: vy = 0 demonstra auséncia de assimetria na volatilidade;

Hi: v #0 indica a presenca de choques positivos ou negativos na volatilidade.

3.5.4 Modelo TARCH

O modelo TARCH foi desenvolvido por Zakoian (1994), com o objetivo de capturar o
efeito alavancagem. Parte da hipdtese de que informacdes positivas e negativas que entram no
mercado geram impactos diferentes sobre a volatilidade. Neste modelo, é possivel capturar o
efeito alavancagem tanto pelo sinal do choque quanto pelo tamanho do choque de mercado.

O modelo TARCH (1, 1) assume a seguinte forma funcional:
of = aog+ arel g + B0t + vide1gf, (29)

Onde:
o € a variancia condicional;
a, € 0 termo constante;
a, € o coeficiente de reacdo da volatilidade;
&2, € 0 termo de erro ao quadrado no periodo i i;
B, € o coeficiente de persisténcia da volatilidade;
o2, € a variancia da volatilidade no periodo t.s;
1 € 0 efeito assimetria;
d. € a variavel dummy, que capta o efeito alavancagem e assume o valor de d,_,=1se ¢2,<0¢e
d,_,=0paraez, >0.
Caso y # 0, ha um impacto diferenciado de choques negativos e positivos na

volatilidade e, conforme morais e Portugal (1999), seguindo a especificagdo do modelo GJS,
se v > 0 verifica-se a presenga do efeito alavancagem em que choques negativos causam um

impacto maior na volatilidade da série do que choques positivos.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva, estacionariedade e cointegracao

A primeira etapa desta pesquisa consistiu em verificar se existia cointegragéo entre o0s
precos dos mercados futuro e a vista. Sendo assim, inicialmente calculou-se a estatistica
descritiva das séries de precos futuro e a vista para os seguintes periodos: periodo 1
(20/05/2003 a 30/04/2014); periodo 2 (20/05/2003 a 21/06/2012) e periodo 3 (22/06/2012 a
30/04/2014), que se encontram nas Tabelas 01 e 02.

TABELA 01: Estatistica descritiva dos precos futuros do acgtcar (Bolsa de Nova York).

Periodos Média | Maximo Minimo Desvio Padrdo | Assimetria Curtose JB
(p-valor)
Periodo 1 | 15,4902 | 32,7600 5,6700 6,2661 0,3825 2,2200 130,8733
(0,0000)
Periodo 2 | 14,8976 | 32,7600 5,6700 6,6812 0,6089 2,2066 192,1856
(0,0000)
Periodo 3 | 18,3775 | 23,9800 | 14,9500 1,7470 0,9699 3,9173 85,9485
(0,0000)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da ICE Futures.

TABELA 02: Estatistica descritiva dos pre¢os a vista do agucar (Praca de S&o Paulo).

Periodos Média Maximo Minimo Desvio Padrdo | Assimetria Curtose JB
(p-valor)
Periodo 1 | 21,3083 | 46,0900 6,0300 10,1354 0,6917 2,6446 223,6535
(0,0000)
Periodo 2 | 20,98781 | 46,0900 6,0300 11,0447 0,7254 2,3364 231,5260
(0,0000)
Periodo 3 | 22,8702 | 29,3700 17,8900 2,4493 0,5094 3,1387 19,7417
(0,0000)

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CEPEA/ESAQ.

As informagdes apresentadas nas Tabelas 01 e 02 possibilitam avaliar estatisticamente
0 comportamento dos precos futuros e a vista do acglcar nos trés periodos. Para os trés
periodos, o teste de normalidade (JB) para as séries de precos futuro e a vista indicou que se
deve rejeitar a hipdtese nula de normalidade. Para os precos futuros, a estatistica de Jarque-
Bera (JB) foi de 130,8733 (Periodo 1), 192,1856 (Periodo 2) e 85,9485 (Periodo 3), com 0s
respectivos p-valores 0,0000. J& para os precos a vista, JB foi de: 223,6535 (Periodo 1),
231,5260 (Periodo 2) e 19,7417 (Periodo 3), também com os respectivos p-valores 0,0000.

Observou-se que a média dos precos futuros e a vista do agucar é diferente de zero
para os trés periodos analisados, indicando que os precos estdo dispersos e variando entre um

minimo de 5.67000 e um maximo de 32.76000 (precos futuros periodos 1 e 2) e um minimo
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de 6.030000 e um maximo de 46.09000 (precos a vista periodos 1 e 2). Estas oscilaces de
pre¢os entre minimo e méximo estdo demonstradas no Grafico 13 a seguir:

GRAFICO 13: Oscilages dos precos futuro e & vista do agticar correspondentes aos trés periodos, em Délar (US$).

GRAFICO 13a: Pregos futuros do agucar: Periodo 1 GRAFICO 13b: Pregos a vista do agucar: Periodo 1

Precos 3 Vista Didrios em Délar (USS)
Preces Futuros Didedos do Achcar em Dolar (USS) Pertodo 1: 20052003 2 30004/2014

Perindo 1: 20000/2003 & 30/04/2014

« Didrios em D
Marion ema Délar (USE)

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados da ICE Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do
Futures. CEPEAJ/ESAQ.

Os precos do acUcar dispostos nos Graficos 13a e 13b, para o periodo compreendido
entre 20/05/2003 a 30/04/2014, apresentaram fortes movimentos oscilatérios com tendéncia
de baixa e alta nos precos do acgucar. Isto sinaliza que as entradas de informagGes boas ou méas
no mercado futuro interferem no mecanismo dos pre¢os cotados na Bolsa de Nova York (ICE

Futures).

GRAFICO 13c: Pregos futuros do aglcar: Periodo 2 GRAFICO 13d: Pregos a vista do aglcar: Periodo 2

Precos Futuros Didrios do Acicar om Dolar (USS) Precos 3 Vista Didanos do Acacar em Dolar (USS)
Periodo 2: 200052003 a2 21062012 Periodo 2: 20005/2000 2 2190672012

\

WM//“\VM

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da ICE Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do
Futures. CEPEA/ESAQ.

Os Graficos 13c e 13d, para o periodo compreendido entre 20/05/2003 a 21/06/2012,
também apresentaram fortes movimentos oscilatérios com tendéncia de baixa e alta nos
precos do acgucar, corroborando o fato de que as entradas de informagdes boas ou més no

mercado futuro interferem no mecanismo dos pre¢os cotados na Bolsa de Nova York.
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GRAFICO 13e: Pregos futuros do agucar: Periodo 3. GRAFICO 13f: Pregos a vista do agcar: Periodo 3.

Precos Futures Didrios de Agocar em Délar (USS) Precos 3 Vista Didrios do Acicar em Délar (USS)
Periodo 3; 22/06/2012 a 30V04/2014 Perioda 3: 220672012 a 300042014

$ N e =
f“#\"\"\l\ M'l\ T e - ) \-/\\\*\ " o /\M\hr/ 2
i o g

7\
[ N

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da ICE Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do
Futures. CEPEA/ESAQ.

Quanto ao terceiro periodo, compreendido entre 22/06/2012 e 30/04/2014, os precos
do acucar dispostos nos Gréficos 13e e 13f apresentaram fortes movimentos oscilatérios com
predominancia de baixa nos precos do acticar. De acordo com informacdes da UNICA (2014),
a baixa dos precos do acUcar foi ocasionada por fatores externos e internos, tais como:
excesso de oferta no mercado internacional nos ultimos dois anos e aumento da producéo
doméstica de acucar, principalmente em funcdo da perda de competitividade de outro
importante produto do setor sucroalcooleiro, o etanol, depois da implantacdo das politicas de
controle de preco da gasolina e do Decreto n° 7.764/2012, que zerou a CIDE sobre a gasolina.
Diante disso, os produtores direcionaram seus investimentos para a producdo de acucar, que
apresentava maior lucratividade, ocasionando aumento da oferta e queda dos pregos.

Em seguida, aplicaram-se os testes estatisticos Augmented Dickey Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), que sdo aqueles
convencionalmente indicados pela literatura para verificar a estacionariedade em séries
temporais. Os resultados destes testes para as séries de precos futuro e a vista do agucar dos
trés periodos encontram-se descritos na Tabela 03 a seguir:

TABELA 03: Testes de raiz unitaria ADFe PP e teste de estacionariedade KPSS.

Periodos Variaveis ADF PP KPSS
p p-valor Def. t p-valor LM-t Vr. Critico

N_ AglcarFUTURO | -2.1175 0.5352 1 -2.0739 0.5596 | 0.4643** 0.1460

Periodo 1 | N_AgUcarAVISTA -1.8780 0.3430 1 -1.7814 0.3901 | 3.5198** 0.4630
A_AclcarFUTURO | -51.3149**  (0.0000 1 |-51.3322** 0.0000 | 0.0497 0.1460
A AcglcarAVISTA | -12.8525**  0.0000 1 |-53.1612** 0.0001 | 0.0865 0.4630
N_ AglcarFUTURO | -2.5981 0.2813 1 -2.6221 0.2703 | 0.3685** 0.1460

Periodo 2 | N_AgUcarAVISTA -1.0357 0.9374 1 -2.3396 0.4116 | 0.4096** 0.1460
A_AcgUcarFUTURO | -46.8195**  (0.0000 1 | -46.8199** 0.0000 | 0.0463 0.1460
A AclcarAVISTA | -23.9579**  0.0000 1 | -48.3100** 0.0000 | 0.0640 0.1460
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N_ Ag¢lcarFUTURO | -2.1610 0.5097 1 -2.4046 0.3766 | 0.3699** 0.1460
Periodo 3 | N_AcUcarAVISTA -1.1242 0.9227 1 -1.5651 0.8052 | 0.4338** 0.1460
A_AglcarFUTURO | -20.5774**  0.0000 1 | -20.5852** 0.0000 | 0.0565 0.1460
A AclcarAVISTA -17.8776**  0.0000 1 | -18.9066** 0.0000 | 0.0431 0.1460

Fonte: Elaboragédo Prdpria da autora a partir dos dados do CEPEA/ESALQ e ICE Futures.

Notas:1)*Rejeita a Hipdtese nula em 1%;**Rejeita a Hipdtese nula em 5%;***Rejeita a Hipdtese nula em 10%

2) Todos os testes incluem intercepto e tendéncia;

3) Hipdtese nula do teste ADF: presenca de raiz unitaria;

4) Hipétese nula do teste PP: presenca de raiz unitaria;

5) Hipdtese nula do teste KPSS: séries de precos sdo estacionarias;

6) A significa primeira diferenga da série; N significa série em nivel.

Conforme os resultados dos testes ADF e PP apresentados na Tabela 3 verificou-se
que, em primeira diferenca I(1), tanto os precos futuros quanto os precos a vista, dos trés
periodos analisados, sdo estacionarios. Logo, ndo existe raiz unitaria, uma vez gque a hipotese
nula de presenca de raiz unitaria foi rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Quanto ao teste
KPSS, os resultados apresentados na Tabela 03 indicaram que, em primeira diferenca 1(1),
ndo se deve rejeitar a hipdtese nula de que as séries de precos futuro e a vista séo
estacionarias. Assim, conclui-se que, em primeira diferenca, existe estacionariedade para as
séries de precos futuro e a vista do aclcar dos trés periodos analisados.

Isto porque as séries de precos futuro e a vista apresentaram comportamento de
estacionariedade na primeira diferenga, portanto, integradas de ordem um I(1). O
procedimento seguinte foi aplicar o teste de cointegracdo desenvolvido por Engler & Granger
(1987), cujo objetivo é identificar a presenca de um vetor de cointegracdo entre as variaveis.
A Tabela 04 apresenta os resultados do teste de cointegracdo para os precos do aglcar cotados

nos mercados futuro e a vista para os trés periodos.

TABELA 04: Resultados do teste de cointegracdo de Engler & Granger (1987).

Periodos Regressdo Original Raiz Unitaria dos Residuos
t-Statistic p-valor
Periodo 1 | PregoAgticarAVISTA = f( PregoAgucarFUTURO) + ¢ -4.8163 0.0000
Periodo 2 | Pre¢coAcglcarAVISTA = f( Pre¢oA¢ticarFUTURO) + ¢ -4.8502 0.0004
Periodo 3 | PregoAgticarAVISTA = f( PregoAg¢ucarFUTURO) + ¢ -2.9547 0.0401

Fonte: Elaboracdo prépria da autora a partir dos dados do CEPEA/ESALQ e ICE Futures.

Notas: 1)*Rejeita a Hipotese nula em 1%;**Rejeita a Hip6tese nula em 5%;***Rejeita a Hipotese nula em 10%;
2) Teste ADF dos Residuos:Hip6tese nula: presenca de raiz unitéria.
3) Teste de Engler & Granger (1987):Hipotese nula: auséncia de cointegragao.

Os resultados do teste de Cointegracdo Engler e Granger, descritos na Tabela 04,
indicaram que se deve rejetar a hipotese nula de presenca de raiz unitaria nos trés periodos
(p-valores: 0,0000; 0,0000 e 0,0401), respectivamente, significando que ndo ha presenca de

raiz unitaria. Destarte, o residuo da regressao (g) ¢ estacionario, ou seja, ¢ I(0). Logo, a
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rejeicdo da hipotese nula de presenca de raiz unitéria do teste ADF implica a rejeicdo da
hipotese nula de auséncia de cointegracdo do teste de Engler & Granger (1987), podendo-se
concluir que existe cointegracdo entre os precos futuros e a vista do aclcar. Assim, as
informacdes dos precos do mercado futuro sdo transmitidas para os precos do mercado a vista
nos trés periodos analisados.

Diante destes resultados, os quais confirmaram a presenga de cointegracdo entre as
séries de precos futuro e a vista do agucar, partiu-se para a segunda etapa da pesquisa, que
consistiu na estimacédo da volatilidade dos retornos futuros do acgucar cotados na ICE Futures,
através dos modelos GARCH, EGARCH e TARCH, a seguir.

4.2 Estimacéo dos modelos GARCH, EGARCH e TARCH

Primeiramente, foi necessario calcular os retornos futuros do agucar cotados na Bolsa
de Nova York. Em seguida, calculou-se a estatistica descritiva e verificou-se a trajetoria
destes retornos para os trés periodos. Os dados estdo presentes na Tabela 05 e no Gréfico 14,

respectivamente.

TABELA 05: Estatistica descritiva dos retornos futuros do aglcar (Bolsa de Nova York).

Periodos Média Maximo Minimo Desvio Padrdo | Assimetria | Curtose JB
(p-valor)
Periodo1 | 0,000343 | 0,143406 | -0,131961 0,020187 -0,355451 6,985420 | 1795,957
(0,0000)
Periodo 2 | 0,000487 | 0,143406 | -0,131961 0,021376 -0,376281 6,597549 | 1228,166
(0,0000)
Periodo 3 | -0,000243 | 0,038872 | -0,040861 0,012698 0,178384 3,737120 12,490
(0,0000)

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ICE Futures.

As informacdes apresentadas na tabela acima possibilitam avaliar o comportamento
dos retornos futuros do aglcar. Quanto ao teste de normalidade para a série retornos futuros do
acucar, dos trés periodos, a estatistica de normalidade foi de 1795.957 (Periodo 1), 1228,166
(Periodo 2) e 12,490 (Periodo 3), com os respectivos p-valores 0,0000 indicando que se deve
rejeitar a hipétese nula de normalidade. Esta evidéncia de ndo normalidade na série retornos
futuros do acgucar pode também ser constatada ao analisar as estatisticas da assimetria (ndo
nula) e da curtose (muito elevada), isto e, assimetria (-0.355451 e -0,376281) e curtose
(6.985420, 6,597549 e 3,737120), respectivamente. Dessa forma, a distribui¢cdo dos retornos
futuros do agUcar caracteriza-se como leptocurtica. As oscilages minimas (-0.131961, -
0,131961 e -0,040861) e maximas (0,143406, 0,143406 e 0,038872) dos retornos futuros do
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acucar estdo demonstradas no Gréafico 14 a seguir.

GRAFICO 14: Oscilagdes dos retornos futuros do aguicar correspondentes aos trés periodos, em Délar (USS$).

GRAFICO 14a: Retornos futuros do aglcar: Periodo 1. GRAFICO 14b: Retornos futuros do aglicar: Periodo 2.

Retornos Futures Disrios do Acicar em Dolar (USS)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da ICE Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ICE
Futures. Futures.

GRAFICO 14c: Retornos futuros do agcar: Periodo 3.

Retornes Futures Dianos do Acocar em Dolar (USS)
Periodo 3: 2206/2012 2 30/04/2014

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ICE
Futures.

Observando os Gréficos 14a, 14b e 14c, é possivel verificar que o mercado futuro do
acucar € bastante volatil, principalmente ao analisar o periodo 3.

Posteriormente, aplicou-se o teste Jarque-Bera (JB) para verificar a normalidade dos
residuos da série retornos futuros do aglcar. As Figuras 02, 03 e 04 exibem as estatisticas
necessarias para avaliar se a distribuicdo dos residuos dos retornos futuros do aglcar apresenta
distribuicdo normal ou ndo.
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FIGURA 02: Resultados do teste de normalidade (JB) dos retornos futuros diarios do aglcar correspondentes aos
trés periodos analisados.

GRAFICO 2a: Teste JB: Periodo 1. GRAFICO 2b: teste JB: Periodo 2.
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GRAFICO 2c: Teste JB: Periodo 3. Gréafico 1b—teste JB: Periodo 2
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Fonte: Elaboragcdo propria a partir de dados da ICE Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da ICE Futures.
Futures.

A estatistica de Jarque-Bera (1795,957; 1228,166 e 12,49047) e a respectiva
probabilidade 0,0000 indicaram que se devia rejeitar a hipotese de normalidade dos residuos.

Os coeficientes de assimetria (-0,355451, -0,376281 e 0,178384) e de curtose
(6.985420, 6,597549 e 3,737120) indicaram que a distribuicdo dos residuos dos retornos
futuros do agUcar é leptocdrtica, apresentando caudas pesadas e um pico mais fino e alto que o
de uma distribuicdo normal, conforme demonstram as Figuras 02, 03 e 04. Isto significa que
a distribuicdo dos retornos futuros do aclcar apresenta mais observacGes nos extremos das
caudas que uma distribuicdo normal.

Conclui-se que a distribuicéo dos retornos futuros do agucar, dado o valor do teste JB,
é significativamente diferente da distribuicdo normal. Observou-se que a média dos retornos
futuros diérios do acucar é diferente de zero, denotando que os retornos estdo dispersos e,
consequentemente, a variancia estimada é condicional ao tempo.

De acordo com Monte, Amin e Pena (2013), no mercado futuro, o excesso de curtose

significa que os retornos oscilam significativamente em funcdo das informacgdes que entram

no mercado. Essas oscilagdes, por sua vez, evidenciam 0s riscos do investimento, ocorrendo
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retornos negativos em fungdo das informagdes “mas” que entraram no mercado, impactando a
queda dos precos da commodity. Contudo, se a informacéo for positiva para o investidor, isto
aumentara os precos da commodity. A diminuicdo e o aumento dos precos futuros da
commodity em funcdo das noticias que entram no mercado sdo caracteristicas da evidéncia do
excesso de curtose que, por sua vez, classifica a distribuicdo dos retornos como leptocurtica.
Em seguida, para detectar a presenca de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial nos
residuos dos retornos e nos residuos do quadrado dos retornos, utilizou-se a estatistica
Q-Statistic de Box e Pierce. Importante destacar que as fungdes de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial tém por finalidade verificar se os residuos dos retornos e os residuos do
quadrado dos retornos estdo correlacionados entre si. Os resultados dos trés periodos

analisados encontram-se na Tabela 06 a seguir:

TABELA 06: Autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial dos residuos dos retornos e dos quadrados dos residuos
dos retornos da série retornos futuros didrios do agucar.

Residuos dos Retornos Residuos do Quadrado dos Retornos
Periodos Def. AC PAC p-valor AC PAC p-valor
1 -0.003 -0.003  0.876 0.150 0.150 0.000
2 -0.028 -0.028  0.349 0.059 0,038 0.000
Periodo 1 4 0.005 0.004 0.389 0.097 0.074 0.000
6 0.001 0.001 0.301 0.074 0.040 0.000
8 0.026 0.028 0.249 0.045 0.010 0.000
1 -0.004 -0.004 0.838 0.141 0.141 0.000
2 -0.028 -0.028  0.404 0.048 0.029 0.000
Periodo 2 4 0.004 0.003 0.469 0.086 0.068 0.000
6 0.001 0.002 0.405 0.063 0.035 0.000
8 0.020 0.022 0.438 0.034 0.006 0.000
1 0.012 0.012 0.799 0.098 0.098 0.038
2 -0.009 -0.010  0.949 0.014 0.005 0.011
Periodo 3 4 0.005 0.003 0.695 0.126 0.117 0.012
6 0.035 0.031 0.824 -0.017 -0.031 0.001
8 0.079 0.083 0.624 0.052 0.007 0.001

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ICE Futures.

Notas:1) AC e PAC representam os coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelacéo parcial, respectivamente.
2) Hipotese nula: ndo ha autocorrelagéo.

Os resultados apresentados na tabela acima evidenciaram que, nos trés periodos
analisados, os residuos dos retornos futuros diarios do aglcar ndo apresentaram problemas de
autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial. No entanto, os residuos do quadrado dos retornos
futuros diarios do agucar apresentaram autocorrelacdo e autocorrelacéo parcial.

Por ultimo, aplicou-se o teste do Multiplicador de Lagrange (LM) proposto por Engle
(1982) para verificar a presenca de heterocedasticidade condicional (efeito ARCH) nos

residuos do quadrado dos retornos futuros do agUcar para os trés periodos.
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Periodos Defasagens Estatistica F p-valor n.R? p-valor
1 60.8179* 0.0000 59.4870* 0.0000
2 32.2781* 0.0000 63.0788* 0.0000
Periodo 1 4 23.5456* 0.0000 91.0890* 0.0000
6 18.9257* 0.0000 109.1231* 0.0000
8 14.7321* 0.0000 113.1588* 0.0000
1 44.4869* 0.0000 43.6369* 0.0000
2 23.1532* 0.0000 45.4045* 0.0000
Periodo 2 4 16.4070* 0.0000 63.8506* 0.0000
6 13.1300* 0.0000 76.2643* 0.0000
8 10.1412* 0.0000 78.5244* 0.0000
1 4.2893** 0.0389 4.2674%* 0.0388
2 2.8725** 0.0227 11.3241** 0.0232
Periodo 3 4 2.4181** 0.0352 11.9262** 0.0358
6 2.6670** 0.0036 25.7475%* 0.0041
8 2.7865** 0.0051 21.6374** 0.0056

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da ICE Futures.

Notas: 1)*Rejeita a Hipotese nula em 1%;**Rejeita a Hipotese nula em 5%;***Rejeita a Hipotese nula em 10%;
2) Hip6tese nula: ndo ha heterocedasticidade condicional.

Os resultados apresentados na Tabela 07 referentes aos trés periodos indicaram que,
para diferentes defasagens, a estatistica F foi significativa ao nivel de significancia de 1% e
5%, evidenciando a presenca de heterocedasticidade condicional. Diante disso, 0 passo
seguinte foi modelar a variancia através dos modelos GARCH, EGARCH e TARCH.
Procedeu-se, entdo, a estimacdo e identificacdo do melhor modelo por periodo, observando
aqueles cujos coeficientes fossem significativos, bem como os menores valores pelos critérios
de informacdes Akaike Information Criterion (AIC) e Schwartz Bayesian Criterion (SBC). A
Tabela 08 resume os resultados dos melhores modelos testados por periodo, no intuito de

identificar a volatilidade.

TABELA 08: Modelos com melhores ajustes pelos critérios AIC e SBC.

Periodos Modelos Critério AIC Critério SBC
EGARCH (2,1) -5.150761 -5.137358
Periodo 1 GARCH (2,1) -5.147291 -5.136122
TARCH (2,1) -5.149010 -5.135608
EGARCH (2,1) -4.995502 -4.979861
Periodo 2 GARCH (2,1) -4.991014 -4.977980
TARCH (2,1) -4.992254 -4.976614
GARCH (1,1) - 5.942892 -5.906180
Periodo 3 TARCH (1,1) -5.957701 -5.902633
EGARCH (1,1) -5.934929 -5.889040

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ICE Futures.
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4.2.1 Andlise dos resultados da estimacdo da volatilidade do periodo 1 (20/05/2003 a
30/04/2014)

De acordo com a Tabela 08, no periodo 1, foi selecionado o modelo EGARCH (2,1).
Este modelo busca analisar a assimetria da volatilidade nos retornos futuros do agucar. De
acordo com Alexander (2005), o modelo EGARCH capta os efeitos assimétricos da
volatilidade em uma série de dados ao considerar diferentes efeitos na estimacdo da
volatilidade condicional. Esses efeitos assimétricos sdo consequéncias de noticias que entram
no mercado influenciando o aumento da volatilidade, em resposta as “mdas” noticias; caso
contrario, a volatilidade tende a diminuir em funcdo das entradas de “boas” noticias. Estas
noticias influenciam a tomada de decisbes dos agentes econdmicos no mercado futuro
(ALEXANDER, 2005). Sendo assim, a equacao 30 especifica 0 modelo EGARCH (2,1).

(30)
In(c2) = (—0.040490) + (0.992512)Ino? , + (0.240068) —(0.133703) +(0.019832) 2=

t-1
p-valores (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0008)

Ut—1
ht—1

Ut—2
ht—2

A equacéo 30 representa 0 modelo EGARCH (2,1) e incorpora as equacgdes do modelo
ARCH e GARCH. O parametro alfa (a;) do modelo ARCH, que mede o impacto marginal das

informacgdes correntes sobre os retornos futuros do aclcar, estd representado por

Ut—1

—(0.133703) |5
ht—1

t—2
he—»

(0.240068)

. Comparando estes resultados com os obtidos pelo

modelo GARCH (2,1), representado na equacdo (31), observou-se que 0s parametros
estimados no modelo EGARCH (2,1) demonstram que a reacdo da volatilidade a entrada de
informacBes no mercado futuro do aclcar € maior que aquela apresentada no modelo GARCH
(2,1), ou seja, indica que o risco do investimento é mais elevado, informando para o gestor ou
produtor o momento de administrar este risco através de hedge.

O termo (0.992512) Ing? ; representa o coeficiente de persisténcia da volatilidade,
ou seja, o beta (#;) do modelo GARCH. Comparando este valor ao obtido na equagdo 31
(0.952932h;_,), constatou-se que o valor encontrado no modelo EGARCH (2,1) foi superior,
significando que a persisténcia da volatilidade nos retornos futuros do aglcar tende a
permanecer na série durante muito tempo, uma vez que os retornos futuros do agucar séo
considerados incertos ou instaveis devido ao impacto das boas e das mas noticias no mercado,
pois quanto maior o coeficiente de persisténcia da volatilidade (f;), maior o risco de

flutuacBes de precos e, em consequéncia disto, maior o risco do investimento. Destarte, a
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informagao disponibilizada por este coeficiente auxilia os gestores ou produtores na tomada
de decisOes de compra ou venda de contratos futuros.

A dinamica da volatilidade é medida pela soma dos coeficientes de reacdo e
persisténcia da volatilidade (Xa; + f1), de maneira que valores inferiores a unidade indicam
que a ocorréncia de choques sobre a volatilidade provocard efeitos transitérios sobre o
comportamento da série e, depois de um curto espa¢o de tempo, a variancia tende a convergir
para a sua média historica. Por outro lado, valores proximos ou maiores que um indicam que
sera necessario um espaco maior de tempo para o choque dissipar-se. Todavia, de acordo com
Nelson (1991), isso ndo implica ndo estacionariedade na série de residuos e, sim, variancia
incondicional dos residuos. Sendo assim, identificou-se que a dindmica da volatilidade do
periodo 1 é do tipo persistente, pois 0 somatdrio dos coeficientes de reacdo e persisténcia da
volatilidade foi 1.09 (2 0.106365 + 0.992512 = 1.09). Logo, serd necessario um espaco maior
de tempo para o choque dissipar-se.

Por altimo, tem-se o termo que capta o efeito assimetria nos retornos futuros do

u

acUcar, representado por (y = 0.019832) , portanto, diferente de zero (y # 0),

t—1
Ot—1
confirmando o efeito assimetria na série retornos futuros do agucar, o qual indica que os
impactos resultantes dos choques positivos e negativos foram diferenciados na volatilidade.
Estas informacGes auxiliam os gestores ou produtores no planejamento e gerenciamento dos
riscos do investimento em agucar.

Quanto aos modelos nédo selecionados, GARCH (2,1) e TARCH (2,1), 0s mesmos

estdo especificados nas equagOes 31 e 32, respectivamente.

h? = (1.76E-06) + 0.116377¢?_, - 0.072724¢?_, + 0.952932h,_, (32)
p-valores (0.0038) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

A equacdo 31 representa 0 modelo GARCH (2,1) e tem por finalidade extrair dos
dados a persisténcia da volatilidade, neste caso, dos retornos futuros do aclcar, e se
desenvolve em torno do parametro beta (5) do modelo. Esta equacdo representa também o
modelo ARCH, que capta a reacdo da volatilidade a cada nova informacdo que entra no
mercado futuro do aclcar (Bolsa de Nova York). Assim, a equacdo da meédia condicional é
representada pelos termos 0,116377¢2_, e - 0.072724¢€2_,, ou seja, 0s termos de erros estdo
sendo apresentados por duas defasagens, sendo o0s coeficientes desta equagéo
significativamente diferentes de zero.

Desse modo, a equacdo da media condicional ou modelo ARCH esta sendo
apresentada por dois momentos. No primeiro momento, a reacao da volatilidade captada pelo
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termo de erro (gZ_, ) na primeira defasagem é maior que o segundo momento. Isto porque 0s
fatos exogenos (informagdes) que entraram no mercado futuro do agucar tiveram impactos
positivos nos precos, incentivando os investidores da commodity acUcar (produtores,
processadores e outros) a firmarem contratos futuros. No segundo momento, a reacdo da
volatilidade é menor a entrada de informagdes no mercado, pois, com o aumento das

defasagens no modelo, o impacto marginal da entrada de informagdes no mercado sobre o

parametro alfa (o) do modelo ARCH tende a diminuir lentamente nos retornos futuros do
acucar. E importante destacar que, se o coeficiente alfa (o) for alto, entdo a volatilidade reage
intensamente a choques de mercado, aumentando o risco do investimento. Sendo assim, a
informacdo disponibilizada por este coeficiente sinaliza para o gestor ou produtor o momento
de administrar o risco do investimento por meio de hedge.

Ja a equacdo da variancia condicional é representada por 0.952932h;_, e demonstra
variancia autorregressiva na ordem 1, indicando que as informac6es passadas e correntes dos
retornos futuros do aglcar sdo relevantes para a previsdo da volatilidade no futuro.

A dindmica da volatilidade medida pelo somatdrio dos coeficientes de reacdo e
persisténcia da volatilidade foi 0.996585, (2 0.043653 + 0.952932 = 0.996585), valor proximo
de 1, e significa que os choques na volatilidade irdo perdurar por muito tempo na série em
questdo, consequéncia da presenca de caudas pesadas (distribuicdo dos retornos futuros do
acucar caracterizados como leptocurtica).

A presenca de caudas pesadas nos retornos futuros do aclcar pode ser entendida
através das altas dispersdes dos retornos em torno da sua média, acrescentadas a
autocorrelacdo nos residuos do quadrado dos retornos. Em termos econdmicos, isto significa
qgue os retornos correntes do acucar sofrem influéncia dos retornos passados. Em outras
palavras, as informagdes “boas” ou “mas” que entraram no mercado futuro do agucar (Bolsa
de Nova York) no periodo anterior influenciam os retornos do agucar no periodo corrente, ou
seja, 0s investidores do aglcar (produtores, processadores e outros) tomam posi¢cbes no
mercado de compra ou venda de contratos futuros do agucar com base no comportamento
passado dos retornos deste produto no mercado futuro (Bolsa de Nova York).

Sendo assim, concluiu-se que a caracteristica da volatilidade apresentada no modelo
nédo selecionado, GARCH (2,1), é do tipo persistente; logo, perdurara por muito tempo nos
retornos do agucar até se dissipar por completo. Portanto, a informacdo deste coeficiente
auxilia os gestores ou produtores na tomada de decisfes de compra ou venda de contratos

futuros com base no comportamento dos retornos passados.
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Quanto ao modelo TARCH (2,1), cujo objetivo é identificar o efeito alavancagem, este
pode ser observado em uma série de dados quando o valor do coeficiente de assimetria da
volatilidade for maior que zero (y > 0), indicando que choques negativos causam um impacto
maior na volatilidade da série do que choques positivos. Ademais, este modelo também pode
confirmar a assimetria da volatilidade nos retornos futuros do agtcar, quando o coeficiente de
assimetria for diferente de zero (y # 0). Este modelo é representado pela equagdo a seguir:

(32)
02 = (1,50E — 06) + 0.1260488¢2, — 0.074494¢2, + 0.95619702, — 0.021201d,_, £2,_,

p-valores (0.0022)  (0.0000) (0.0023) (0.0000) (0.0000)

Analisando os coeficientes da equacdo 32, observou-se que a variancia condicional
dos retornos futuros do acucar depende do comportamento dos coeficientes de reacdo,
persisténcia e assimetria da volatilidade. O valor do coeficiente de persisténcia da volatilidade
(y = 0.95619702 ;) diminuiu em relacdo aquele apresentado pelo modelo EGARCH
[(y = 0,992512)In6? ,], correspondendo a reducdo dos riscos de flutuagdes dos pregos
futuros do acucar.

A assimetria da volatilidade na série retornos futuros do acucar foi confirmada no
modelo TARCH (2,1), através do termo (y = —0.021201d,_, €%,_;) que se mostrou
diferente de zero (y # 0), demonstrando que os choques de “boas” ou “mas” noticias no
mercado futuro de Nova York (ICE Futures) impactam de forma diferenciada a volatilidade

dos retornos futuros do acucar.

O efeito alavancagem na série retornos futuros do agucar, depende do coeficiente y da

equacdo (32). Este coeficiente, por sua vez, apresentou-se menor que Zzero (y = -
0.0221201), indicando a ndo existéncia do efeito alavancagem nos retornos futuros do agucar.
Apesar de ndo estar presente na série analisada, o efeito alavancagem sinaliza para o gestor ou
produtor que a resposta da volatilidade a um grande retorno negativo € frequentemente maior
em comparagdo a um grande retorno positivo de mesma magnitude. Dessa forma, a
informacdo disponibilizada por este coeficiente auxilia 0os gestores ou produtores na tomada
de decisdes, pois a entrada de “mas” noticias no mercado futuro de Nova York (ICE Futures)
ocasiona riscos e incertezas, provocando grandes retornos negativos da commodity agucar.

A partir das informagdes obtidas através do modelo selecionado, EGARCH (2,1),
pode-se concluir que, além do efeito assimetria, existe uma alta volatilidade no mercado
futuro do agucar, identificada por meio do somatorio dos coeficientes de reacdo e persisténcia
da volatilidade (X 0.106365 + 0.992512 = 1.09) da série retornos futuros do acucar. Diante
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disto, foi possivel inferir que os produtores do agucar poderiam negociar no mercado futuro
(Bolsa de Nova York) com o objetivo de gerenciar os riscos dos seus investimentos,
minimizando riscos de uma possivel baixa de precos por meio da realizacéo de hedge. Isto foi
confirmado através de diversas simulacdes de contratos futuros com data de vencimento nos
meses de mar¢o, maio e julho de 2014. Nestas simula¢des, foi possivel constatar que, na data
de vencimento dos contratos, os produtores poderiam garantir o preco do inicio da operacéo,
ou seja, 0 preco da data da assinatura do contrato. Essas simulagfes encontram-se no Anexo Q

(p. 85) da presente dissertacao.

4.2.2 Anadlise dos resultados da estimacdo da volatilidade do periodo 2 (20/05/2003 a
21/06/2012)

No periodo 2, de acordo com a Tabela 08, também foi selecionado o modelo
EGARCH (2,1), o qual se encontra especificado na equacao 33 a seguir.

(33)
2 2 U1 Uiy U
In(of) = (—0.146148) + (0.991667) Inof, + (0.256272) A —(0.149746) n +(0.022327) 5
t—1 t-2 t-1
p-valores (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0006)

A dindmica da volatilidade para esta série, medida pelo somatério dos coeficientes
reacao e persisténcia da volatilidade; (2 0.106526 + 0.991667 = 1.09), indicou que os choques
tém um efeito de persisténcia por longos periodos na volatilidade dessa série.

Ja o termo que capta o efeito assimetria nos retornos futuros do acgucar, representado

u

por y = (0.022327)

U: apresentou-se diferente de zero (y # 0) e, portanto, confirmou o
efeito assimetria na série retornos futuros do acucar, ou seja, 0s impactos resultantes de
choques negativos e positivos foram diferenciados na volatilidade. Neste periodo, pode-se
inferir que os impactos de choques positivos estdo relacionados ao ciclo virtuoso de
investimento durante o periodo de 2003 a 2009. Ja os impactos de choques negativos podem
ter sido ocasionados pela crise internacional de 2008 e pela politica brasileira para conter a
pressdo inflacionaria na através do controle do prego da gasolina na refinaria, juntamente com
a reducdo ate zerar a CIDE em 2012 (Decreto n° 7.764/2012).

Quanto aos modelos nédo selecionados, GARCH (2,1) e TARCH (2,1), 0s mesmos

estdo especificados nas equacdes 33 e 34, respectivamente.
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h? =(2.79E-06) + 0.1264307_, -0.082725¢%_, + 0.951136h;_, (34)
p-valores (0.0025) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Nesta equacdo, o coeficiente de reacdo da volatilidade é representado por
0.126430e2_, e - 0.082725¢%_, e o coeficiente de persisténcia da volatilidade é representado
por 0.951136h,_,. Dessa forma, somando estes dois coeficientes, obtém-se a dindmica da
volatilidade, ou seja, Za; + f1 = 0.994841, valor este proximo de 1, sinalizando que 0s
choques irdo persistir por muito tempo na volatilidade da série analisada.

O modelo TARCH (2,1) encontra-se especificado na equacdo 35 a seguir:

(35)
0? = (2.14E — 06) + 0.1356028¢2, — 0.084547¢2 , + 0.95556902 ; — 0.020208d,_; £?,_,
p-valores (0.0092) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0079)

Nesta equacdo, a dindmica da volatilidade € do tipo persistente, pois 0 somatorio dos
coeficientes de reacdo e persisténcia da volatilidade foi um, (2 0.051055 + 0.955569 - 1),
indicando que os choques persistirdo por um longo periodo na volatilidade desta série.

Ja a assimetria da volatilidade na série retornos futuros do aclcar foi confirmada no
modelo TARCH (2,1), através do termo y = —0.020208d,_, €?,_;, que Sse mostrou
diferente de zero (y # 0), demonstrando que os choques de “boas” ou “mas” noticias no
mercado futuro de Nova York (ICE Futures) impactam de forma diferenciada a volatilidade

dos retornos futuros do acucar.

O efeito alavancagem na série retornos futuros do agucar depende do coeficiente y da

equacao (34). Este coeficiente, por sua vez, apresentou-se menor que zero (y = - 0.020208),
indicando a ndo existéncia do efeito alavancagem nos retornos futuros do aglcar no periodo
analisado.

Diante de tais resultados, a partir das informacgdes obtidas por meio do modelo
selecionado, EGARCH (2,1), concluiu-se que, além do efeito assimetria, existe uma alta
volatilidade no mercado futuro do acucar, identificada por meio do somatorio dos coeficientes
de reacdo e persisténcia da volatilidade (2 0.051055 + 0.955569 = 1.09). Logo, assim como
no periodo 1, foi possivel inferir que os produtores do aglcar poderiam negociar no mercado
futuro (Bolsa de Nova York) com o objetivo de gerenciar os riscos dos seus investimentos,
minimizando riscos de uma possivel baixa de precos atraves da realizacdo de hedge. Isto foi
confirmado através de diversas simulagdes de contratos futuros com data de vencimento nos
meses de marco, maio e julho dos anos de 2011 e 2012. Nestas simulagdes, foi possivel

constatar que, na data de vencimento dos contratos, os produtores poderiam garantir 0 preco
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do inicio da operacdo, ou seja, 0 pre¢o da data da assinatura do contrato. Estas simulacGes
encontram-se no Anexo R (p. 86).

4.2.3 Analise dos resultados da estimacdo da volatilidade do periodo 3 (22/06/2012 a
30/04/2014)

No periodo 3, conforme Tabela 08, foi selecionado 0 modelo GARCH (1,1), o qual se

encontra especificado na equacdo 36 a seguir:

h? = (4.74E-06) + 0.051740e?_, + 0.915882h,_, (36)
p-valores (0.0025) (0.0000) (0.0000)

A dindmica da volatilidade para esta série, medida pelo somatorio dos coeficientes de
reacdo e persisténcia da volatilidade (2 0.051740 + 0.915882 = 0.97), valor muito proximo de
um, indica que os choques tém um efeito de persisténcia por longos periodos na volatilidade
dessa série. Pode-se inferir que os impactos na volatilidade, neste periodo, podem ter sido
ocasionados por fatores externos, como a crise de 2008, como também por fatores internos,
em especial, o Decreto n° 7.764/2012, que zerou a CIDE e ocasionou graves dificuldades para
0 setor sucroalcooleiro brasileiro.

Os modelos néao selecionados foram 0 EGARCH (1,1) e TARCH (2,1), os quais estdo
especificados nas equacdes 37 e 38, respectivamente.

@37)

Up—q Ut—q

In(o7) = (~0.561849) + (0.946089)Ino7; + (0.112126) [;=—| + (0.036757)
t—1
p-valores  (0.0008) (0.0000) (0.0000) (0.0383)

Ot—1

A dindmica da volatilidade dada pelo somatério dos coeficientes de reacédo
e persisténcia da volatilidade (2 0.112126 + 0.946089 = 1.05) indicou persisténcia, ou seja, 0s
choques levardo um longo periodo para dissipar-se.

Na sequéncia, tem-se 0 termo que capta o efeito assimetria nos retornos futuros do

Ut—1

acucar, representado por (y = 0.036757)

, portanto, diferente de zero (y # 0),

Ot-1
confirmando o efeito assimetria na série retornos futuros do agucar.
Por fim, o dltimo modelo ndo selecionado, TARCH (1,1), esta especificado na
equacéo 38 a seqguir:

(38)
o2 = (6.72E — 06) + 0.086525¢2 , + 0.94043002 , — 0.040746d,_, £€2,_,
p-valores (0.0397)  (0.0000) (0.0000) (0.0080)
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A dindmica da volatilidade para esta série, medida pelo somatério dos coeficientes
reacéo e persisténcia da volatilidade; (X 0.086525 + 0.940430 = 1.02), indicou que 0s choques
tém um efeito de persisténcia por longos periodos na volatilidade dessa série.

A assimetria da volatilidade na série retornos futuros do acucar foi confirmada no
modelo TARCH (1,1), através do termo (y = —0.040746d,_, %,_;), que se mostrou
diferente de zero (y # 0), demonstrando que os choques de “boas” ou “mas” noticias no
mercado futuro de Nova York (ICE Futures) impactam de forma diferenciada a volatilidade
dos retornos futuros do agucar.

Quanto ao efeito alavancagem na série retornos futuros do aglcar, este depende do
coeficiente y da equacdo (38). Tal coeficiente, por sua vez, apresentou-se menor que zero
(y = - 0.0407446), indicando a ndo existéncia do efeito alavancagem nos retornos futuros do
acucar no periodo 3.

Diante de tais evidéncias, obtidas por meio do modelo selecionado, GARCH (1,1),
concluiu-se que, no periodo 3, persistiu a alta volatilidade no mercado futuro do agucar,
identificada por meio do somatério dos coeficientes de reacdo e persisténcia da volatilidade,
(2'0.051740 + 0.915882 = 0.97). Destarte, assim como nos periodos 1 e 2, foi possivel inferir
que os produtores do agucar poderiam negociar no mercado futuro (Bolsa de Nova York) com
0 objetivo de gerenciar os riscos dos seus investimentos minimizando os riscos de uma
possivel baixa de precos por meio da realizacdo de hedge. Isto foi confirmado através de
diversas simulac6es de contratos futuros com data de vencimento nos meses de mar¢o, maio e
julho do ano de 2013 e 2014. Nestas simulacfes, foi possivel constatar que, na data de
vencimento dos contratos, os produtores poderiam garantir o pre¢o do inicio da operacdo, ou
seja, 0 preco da data da assinatura do contrato. Estas simula¢Ges encontram-se no Anexo S (p.

98) desta dissertacéo.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou a dindmica e transmissdo da volatilidade dos precos futuros
do acucar negociados na Bolsa de Nova York para o mercado a vista brasileiro. Optou-se por
esse mercado por tratar-se de uma importante commodity do agronegdcio brasileiro, posto que
0 Brasil seja 0 maior produtor e exportador mundial de agtcar.

Para verificar a transmissao dos precos do mercado futuro estrangeiro para 0 mercado
a vista nacional, aplicou-se o teste de cointegracdo de Engler & Granger (1982). Com vistas a
mensurar a dindmica da volatilidade do mercado futuro do agUcar, utilizaram-se 0os modelos
da familia ARCH: GARCH, EGARCH e TARCH.

De forma geral, obtiveram-se o0s seguintes resultados: a) existe cointegracdo entre o0s
precos do mercado futuro estrangeiro do aglcar com os precos do mercado a vista brasileiro,
evidenciando que as informacGes dos pregos do mercado futuro foram transmitidas para os
precos do mercado & vista nos trés periodos analisados; b) verificou-se, através do somatorio
dos coeficientes de reacdo e persisténcia da volatilidade, que o mercado futuro do acucar é
bastante volatil; c) identificou-se a existéncia do efeito assimetria da volatilidade;
d) constatou-se auséncia do efeito alavancagem; €) no periodo 1 (20/05/2003 a 30/04/2014), o
modelo EGARCH (2,1) apresentou o melhor ajustamento, considerando os critérios AIC e
SBC, para explicar a volatilidade; f) no periodo 2 (20/05/2003 a 21/06/2012), o modelo
EGARCH (2,1) também apresentou o melhor ajustamento; g) ja no periodo 3 (22/06/2012 a
30/04/2014), o modelo GARCH (1,1) foi o que apresentou o melhor ajustamento.

O uso dos modelos GARCH, EGARCH e TARCH foi essencial para a analise da
dindmica da volatilidade (riscos) nos precos futuros do acUcar. Primeiramente, nos trés
periodos analisados, o somatoério dos coeficientes de reacdo e persisténcia da volatilidade
(Zoy + p1) do modelo GARCH indicou forte persisténcia da volatilidade na série retornos
futuros do acucar, evidenciando que os choques tém um efeito de persisténcia por um longo
periodo na volatilidade destas séries. Esta informacgdo auxilia os gestores ou produtores
informando o momento para a tomada de decisdes de administrar este risco através de hedge.
Posteriormente, o coeficiente do y do modelo EGARCH apresentou-se diferente de zero (y #
0), denotando a existéncia do efeito assimetria, ou seja, demonstrou a sensibilidade desta
commodity as informagdes “boas” e “mas” que entravam no mercado futuro de Nova York,
uma vez que as oscilacbes de precos do agucar s&do um componente fundamental do
planejamento e gerenciamento dos riscos. Por ultimo, o modelo TARCH identificou a

auséncia do efeito alavancagem. Este efeito, quando presente na série, sinaliza que os gestores
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e produtores sdo mais sensiveis as informacdes negativas e, por isso, estas ttm um impacto
maior sobre a volatilidade dos precos do agUcar.

Diante destas evidéncias, conclui-se que o mercado futuro do acgucar € volatil a
qualquer informacao relacionada a esta commodity, indicando riscos intensos e incertezas em
relacdo aos retornos do acucar. Por isso, 0s gestores e produtores do aglcar deveriam realizar
estratégias de hedge para garantir o preco desta commaodity, pois a utilizagdo desta estratégia
possibilitaria um melhor gerenciamento e a minimizacao dos riscos dos seus investimentos
em funcéo das flutuacbes de pregos no mercado futuro do acgucar. Isto foi observado através
da estimacdo da dindmica da volatilidade e também de simulacBes de encerramento de
contratos futuros, com vencimento nos meses de marco, maio, julho e outubro dos anos de
2012, 2013 e 2014. Observou-se que, na data de vencimento destes contratos, os produtores
receberiam exatamente o valor que haviam planejado garantir no inicio da operacéo.

Por fim, como se evidenciou a existéncia de cointegracdo entre os precos do mercado
futuro estrangeiro e os precos do mercado a vista brasileiro, infere-se que estes resultados
constituem-se como uma boa estimativa para 0 que ocorre com 0s pre¢os do mercado a vista
brasileiro (Praca de Sdo Paulo/SP). Ademais, com o intuito de ampliar a analise e verificar se
estes resultados também poderiam ser uma boa estimativa para os pre¢os do mercado a vista
paraibano (Praca de Pernambuco), executaram-se todos o0s testes e procedimentos
metodoldgicos para uma nova série de precos do mercado futuro (Nova York) e dos pregos
do mercado a vista paraibano (Praca de Pernambuco), correspondentes ao periodo de
02/07/2007 a 30/04/2014. Os resultados desta nova serie corroboraram os resultados
verificados com as séries de precos do mercado futuro estrangeiro e 0s precos do mercado a
vista brasileiro analisadas anteriormente, ou seja, verificou-se que existe cointegragéo entre 0s
precos do mercado futuro estrangeiro e os precos do mercado a vista paraibano (Praga de
Pernambuco). Além disso, também se identificaram o efeito assimetria e forte persisténcia da
volatilidade na série retornos futuros do acucar, sinalizando que os gestores ou produtores

deveriam realizar estratégias de hedge para garantir o preco da commodity acucar.
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ANEXOS
ANEXO A: Producao, consumo e estoque final mundial (milhdes de toneladas)
Safra Producdo Consumo Superavit/Déficit Estoque Final

2008/09 144,0 153,5 -9,5 30,5

2009/10 153,4 154,4 -1,0 28,0

2010/11 161,9 155,5 6,4 29,2

2011/12 172,1 159,2 12,9 34,9

2012/13 177,5 164,5 13,0 43,9

2013/14 175,7 167,5 8,2 455
Fonte: USDA.
ANEXO B: Principais paises produtores de acucar (milhGes de toneladas).
Paises 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Brasil 36,400 38,350 36,150 38,600 37,800
india 20,637 26,574 28,620 27,337 27,045
Unido Europeia 16,897 15,939 18,320 16,655 16,100
China 11,429 11,199 12,341 14,001 14,346
Tailandia 6,930 9,663 10,235 10,024 11,390
Estados Unidos 7,224 7,104 7,700 8,148 7,693
México 5,115 5,495 5,351 7,393 6,731
Paquistéo 3,420 3,920 4,520 5,000 5,215
Australia 4,700 3,700 3,683 4,250 4,300
Russia 3,444 2,996 5,545 5,000 4,400
Guatemala 2,340 2,048 2,499 2,778 2,852
Indonésia 1,910 1,770 1,830 2,300 2,300
Filipinas 1,800 2,520 2,400 2,400 2,450
Africa do Sul 2,265 1,985 1,897 2,020 2,425
Colémbia 2,294 2,280 2,270 1,950 2,300
Turquia 2,530 2,274 2,262 2,130 2,300
Egito 1,820 1,830 1,980 2,000 2,013
Argentina 2,230 2,030 2,150 2,300 1,780
Ucrania 1,382 1,540 2,300 2,400 1,300
Vietna 980 1,240 1,400 1,600 1,650
Outros 17,621 17,483 18,713 19,200 19,313
Total Mundial 153,368 161,940 172,166 177,486 175,703
Fonte: USDA.
ANEXO C: Principais paises consumidores de agucar (milhdes de toneladas).
Paises 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
india 22,500 23,050 24,180 25,000 26,000
Unido Europeia 17,610 18,040 18,200 18,250 18,300
China 14,300 14,000 14,200 15,100 16,500
Brasil 11,800 12,000 11,500 11,200 11,260
Estados Unidos 9,861 10,171 10,106 10,421 10,523
Indonésia 4,700 5,000 5,050 5,400 5,700
Russia 5,700 5,523 5,700 5,700 5,600
México 4,615 4,142 4,288 4,544 4,564
Paquistdo 4,100 4,250 4,300 4,400 4,450
Egito 2,629 2,800 2,850 2,840 2,870
Outros 56,566 56,492 58,807 61,654 61,719
Total Mundial 154,381 155,468 159,181 164,509 167,486

Fonte: USDA.
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ANEXO D: Principais paises exportadores de acucar (milhdes de toneladas).

Paises 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Brasil 24,300 25,800 24,650 27,650 26,200
Tailandia 4,930 6,642 7,898 6,693 7,500
Austrélia 3,600 2,750 2,800 3,100 3,190
México 751 1,557 985 2,090 2,543
Guatemala 1,815 1,544 1,619 1,911 1,950
Unido Europeia 2,647 1,113 2,343 1,662 1,500
india 225 3,903 3,764 154 1,800
Africa do Sul 754 400 271 356 760
Cuba 538 577 830 757 850
Emirados Arabes Unidos 673 1,228 935 569 675
Outros 8,099 8,343 8,885 9,548 8,945
Total Mundial 48,332 54,980 54,980 54,490 55,913
Fonte: USDA.

ANEXO E: Principais paises importadores de acucar (milhdes de toneladas).

Paises 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Unido Europeia 2,561 3,755 3,552 3,935 3,500
Indonésia 3,200 3,082 3,027 3,570 3,785
China 1,535 2,143 4,430 3,802 3,900
Estados Unidos 3,010 3,391 3,294 2,924 3,025
Emirados Arabes Unidos 2,100 1,969 2,154 2,533 2,250
Malésia 1,527 1,813 1,720 1,916 1,985
Correia do Sul 1,617 1,688 1,668 1,806 1,905
Argélia 1,260 1,193 1,594 1,933 1,850
Bangladesh 1,361 1,537 1,700 1,547 1,830
Ird 1,643 1,292 1,081 1,555 1,505
Nigéria 1,431 1,495 1,399 1,450 1,470
Japdo 1,199 1,331 1,230 1,330 1,365
Arébia Saudita 1,277 1,173 1,454 1,355 1,230
Egito 978 1,120 1,480 1,050 1,208
Canada 1,114 1,135 1,103 1,156 1,153
Russia 2,223 2,510 510 735 1,150
Sudéo 804 467 467 946 945
Marrocos 760 887 932 935 800
Venezuela 800 850 800 840 850
1émen 576 672 754 563 725
Outros paises 17,341 15,772 14,105 15,816 14,050
Total Mundial 48,317 49,275 48,454 51,697 50,481
Fonte: USDA.

ANEXO F: Producao, consumo e estoque do Brasil (milhdes de toneladas).

Safra Producéo Consumo Superavit/Déficit | Estoque Final Estoque Final
Privado(ton.) Publico(ton.)
2009/10 36,400 11,800 24,600 - 496
2010/11 38,350 12,000 26,350 - 2.291
2011/12 36,150 11,500 24,650 - 603
2012/13 38,600 11,200 27,400 - 988
2013/14 37,800 11,260 26,540 - 873

Fonte: USDA
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Estados 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Acre - - - - -
Alagoas 2.101 2.499 2.348 2.228 1.726
Amazonas 9 20 15 15 15
Bahia 130 114 124 113 94
Ceara - - - - -
Espirito Santo 78 90 122 99 123
Goiéas 1.384 1.805 1.752 1.875 1.891
Maranhao 16 9 9 9 11
Mato Grosso 414 446 398 492 418
Mato Grosso do Sul 747 1.329 1.588 1.742 1.368
Minas Gerais 2.685 3.244 3.238 3.418 3.411
Para 24 21 15 37 32
Paraiba 184 183 270 209 77
Parana 2.431 3.022 3.008 3.086 3.037
Pernambuco 1.516 1.365 1.482 1.221 1.180
Piaui 54 46 60 52 52
Rio de Janeiro 177 118 130 95 84
Rio Grande do Norte 221 169 201 134 123
Rio Grande do Sul - - - - -
Rondbnia - - - - -
Santa Catarina - - - - -
Sé&o Paulo 20.729 23.446 21.068 23.289 23.963
Sergipe 57 80 96 130 105
Tocantins - - - - -
Total 32.956 38.006 35.925 38.246 37.709
Fonte: MAPA

ANEXO H: Exportacdes brasileiras anuais de agucar.

ANOS US$ milhdes (F.O.B) Tonelada (em Milhdes) | Prego Médio (US$/Ton)
2004 2.640 15.764 167,49
2005 3.919 18.147 215,95
2006 6.167 18.870 326,81
2007 5.101 19.359 263,47
2008 5.483 19.473 281,58
2009 8.378 24.294 344,85
2010 12.762 28.000 455,78
2011 14.942 25.359 589,20
2012 12.845 24.342 527,58
2013 11.842 27.154 436,12
2014 9.459 24.127 392,06

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do MAPA.
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ANEXO H1: Gréafico das exportacdes brasileiras anuais de acucar (milhGes de

toneladas).
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Fonte: MAPA

ANEXO H2: Grafico dos precos médios das exportacdes brasileiras anuais de acucar
(US$/ton).
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Fonte: MAPA

ANEXO I: Importac6es brasileiras anuais de acgucar.

ANOS US$ milhares (F.O.B) Tonelada Preco Médio (US$/Ton)
2004 118 10 12.043,59
2005 43 8 5.380,19
2006 82 28 2.981,81
2007 138 62 2.205,81
2008 214 25 8.560,49
2009 163 21 7.767,61
2010 350 36 9.817,91
2011 358 38 9.366,53
2012 662 187 3.546,57
2013 1.150 805 1.428,23

2014 (jan.-ago.) 674 345 2.984,24

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do MAPA.
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ANEXO I1: Grafico das importagdes brasileiras anuais de agtcar em toneladas.
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Fonte: MAPA

ANEXO 12: Grafico dos precos médios das importacgdes brasileiras anuais de agucar
(US$/ton).
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Fonte: MAPA
ANEXO J: Producao do agucar por estados da regido Nordeste (mil toneladas)
Estados 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Alagoas 2.096,2 2.495,9 2.178,2 2.232,5 1.801,1
Bahia 129,9 113,4 113,4 113,4 94,0
Ceara 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Maranhé&o 15,9 8,8 8,9 8,9 11,3
Piaui 53,9 46,3 52,4 52,4 52,1
Rio Grande do Norte 218,4 169,0 133,9 133,9 122,2
Paraiba 183,4 182,8 208,7 211,2 83,8
Pernambuco 1.478,3 1.469,7 1.202,0 1.211,3 1.139,6
Sergipe 118,4 78,1 129,8 134,2 110,0
Total 4.294,4 4.564,0 4.027,3 4.097,7 3.414,2

Fonte: MAPA
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ANEXO K: Estoque final de aclUcar por estados da regido Nordeste (em toneladas).

Estados 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

Alagoas 184 291 287 128 784
Bahia 29 - 195 238 -
Ceara - - - - -
Maranhao 8 - 2 66 -
Piauf - - - 17 -
Rio G. do Norte - - - 11 -
Paraiba - - 55 - -
Pernambuco 344 1.831 - 24 -
Sergipe - - 7 27 -
Total 565 2.122 546 511 784

Fonte: CONAB

ANEXO L: Exportacdes de acucar por estados da re

iao Nordeste (toneladas e US$ mil).

Estados 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
(tonel.)  (US$mil) | (tonel)  (US$mil) | (tonel.)  (US$mil) | (tonel)  (US$ mil)
Alagoas 1.877.355 | 1.036.331 | 1.896,855 | 1.184.906 | 1719511 | 875726 | 1.319.065 | 540.832
Bahia 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Ceara 1,0 2,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Maranhéo 0,0 0,00 0,0 0,00 2.744 1.563 0,0 0,00
Piaui 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Rio G. do Norte 33.410 19.351 23.897 17.025 8.689 4.840 5.381 2.440
Paraiba 86.104 58.410 | 125571 86.033 | 113.644 56.620 16.087 6.905
Pernambuco 849.353 | 502.313 | 754.447 | 509.617 | 598.019 | 340.444 | 314.060 | 149.676
Sergipe 27.834 15.272 25.564 16.098 36.865 18.267 15.868 6.522
Total 2.874.057 | 1.631.679 | 2.826.334 | 1.813.679 | 2.479.472 | 1.297.460 | 1.670.461 | 706.375
Fonte: MAPA e UNICA.
ANEXO M: Producao de agucar do estado da Paraiba (mil toneladas).
Nordeste 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14
Paraiba 172,6 1531 1157 1908 | 1834 | 1828 | 2087 | 2112 838
Total 172,6 153,1 1157 1908 | 1834 | 1828 | 2087 | 2112 838
Fonte: MAPA
ANEXO N: Exportacdes de acucar do estado da Paraiba (toneladas e US$ mil).
Estados 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
(tonel.)  (US$mil) | (tonel)  (US$mil) | (tonel.)  (US$mil) | (tonel)  (US$ mil)
Paraiba 86.104 58.410 | 125571 86.033 | 113.644 56.620 | 116.087 6.905
Total 86.104 58.410 | 125571 86.033 | 113.644 56.620 | 116.087 6.905

Fonte: MAPA e UNICA.
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ANEXO O: Combinagbes do modelo GARCH, EGARCH e TARCH, periodo 1

(20/05/2003 a 30/04/2014).

Combinacbes GARCH AlIC SBC COEFICIENTES
GARCH (2,1) - 5.075765 -5.064596 Todos significativos
GARCH (1,2) - 5.072903 -5.061735 Todos significativos
GARCH (2,2) - 5.075025 -5.061622 1 ndo significativo
GARCH (3,1) - 5.075022 -5.061619 1 ndo significativo
GARCH (1,3) - 5.073581 -5.060179 1 ndo significativo
GARCH (3,2) - 5.075164 -5.059528 Maioria néo significativos
GARCH (2,3) - 5.074480 -5.058844 Maioria ndo significativo
GARCH (1,1) - 5.067548 -5.058613 Todos significativos
GARCH (3,3) - 5.074648 -5.056778 Maioria ndo significativos
Combinacbes EGARCH

EGARCH (2,1) -5.082528 -5.069126 Todos significativos
EGARCH (3,1) -5.081792 -5.066156 1 ndo significativo
EGARCH (2,2) -5.081775 -5.066139 1 ndo significativo
EGARCH (1,2) -5.077309 -5.063907 Todos significativos
EGARCH (3,2) -5.081310 -5.063440 Maioria néo significativos
EGARCH (2,3) -5.081086 -5.063216 Maioria ndo significativos
EGARCH (1,3) -5.078019 -5.062383 1 ndo significativo
EGARCH (3,3) -5.080422 -5.060319 2 ndo significativos
EGARCH (1,1) -5.073270 -5.062101 Todos significativos
Combinacbes TARCH

TARCH (2,1) -5.080045 -5.066643 Todos significativos
TARCH (3,1) -5.079521 -5.063884 2 ndo significativos
TARCH (2,2) -5.079431 -5.063794 1 ndo significativo
TARCH (1,2) -5.075701 -5.062298 Todos significativos
TARCH (3,2) -5.078800 -5.060930 Maioria néo significativos
TARCH (2,3) -5.078704 -5.060834 Maioria ndo significativos
TARCH (1,3) -5.076091 -5.060455 1 ndo significativo
TARCH (1,1) -5.071307 -5.060138 Todos significativos
TARCH (3,3) -5.078041 -5.057937 Maioria ndo significativos

Fonte: Elaboracg&o propria.
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ANEXO P: Combinacdes do modelo GARCH, EGARCH e TARCH, periodo 2

(20/05/2003 a 21/06/2012).

Combinacbes GARCH AIC SBC COEFICIENTES
GARCH (2,1) -4.991014 -4.977980 Todos significativos
GARCH (1,1) - 4.986677 -4.976250 Todos significativos
GARCH (1,2) -4.988713 -4.975679 1 ndo significativo
GARCH (1,3) -4.991099 -4.975458 1 ndo significativo
GARCH (3,1) -4.990104 -4.974464 1 ndo significativo
GARCH (2,2) -4.990102 -4,.974461 1 ndo significativo
GARCH (2,3) - 4.990373 -4.972125 Maioria ndo significativos
GARCH (3,2) - 4.989280 -4.971033 Maioria néo significativos
GARCH (3,3) - 4.989491 -4.968637 Maioria ndo significativos
Combinacbes EGARCH

EGARCH (2,1) -4.995502 -4.979861 Todos significativos
EGARCH (1,1) -4.991474 -4.978440 Todos significativos
EGARCH (1,2) -4.992705 -4.977064 Todos significativos
EGARCH (2,2) -4.994605 -4.976357 1 ndo significativo
EGARCH (3,1) -4.994587 -4.976340 1 ndo significativo
EGARCH (1,3) -4.993933 -4.975685 1 ndo significativo
EGARCH (3,2) -4.993815 -4.972960 Maioria ndo significativos
EGARCH (2,3) -4.993792 -4.972938 2 ndo significativos
EGARCH (3,3) -4.993129 -4.969668 Maioria ndo significativos
Combinacbes TARCH

TARCH (2,1) -4.992254 -4.976614 Todos significativos
TARCH (1,2) -4.988914 -4.973274 Todos significativos
TARCH (1,1) -4.987368 -4.974334 Todos significativos
TARCH (3,1) -4.991340 -4.973092 1 ndo significativo
TARCH (2,2) -4.991339 -4.973092 1 ndo significativo
TARCH (1,3) -4.991073 -4.972828 2 nao significativos
TARCH (3,2) -4.992627 -4.971773 2 nao significativos
TARCH (2,3) -4.991387 -4.970533 1 ndo significativo
TARCH (3,3) -4.990610 -4.967149 Maioria néo significativos

Fonte: Elaboracg&o propria.
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ANEXO Q: Combinagbes do modelo GARCH, EGARCH e TARCH, periodo 3

(22/06/2012 a 30/04/2014).

Combinacbes GARCH AIC SBC COEFICIENTES
GARCH (1,1) - 5.942892 -5.906180 Todos significativos
GARCH (1,3) -5.951414 -5.896346 Todos significativos
GARCH (1,2) - 5.938933 -5.893043 Nenhum significativo
GARCH (2,1) - 5.938479 -5.892589 Maioria néo significativos
GARCH (3,3) - 5.960533 -5.887109 2 nao significativos
GARCH (2,3) - 5.950467 -5.886221 2 nao significativos
GARCH (3,1) - 5.938615 -5.883547 Maioria ndo significativos
GARCH (2,2) - 5.934468 -5.879400 Nenhum significativo
GARCH (3,2) - 5.934696 -5.870450 Maioria ndo significativos
Combinacbes EGARCH

EGARCH (1,1) -5.934929 -5.889040 1 ndo significativo
EGARCH (2,2) -5.960409 -5.896164 2 nao significativos
EGARCH (3,2) -5.973463 -5.890861 1 ndo significativo
EGARCH (2,3) -5.960736 -5.887312 2 nao significativos
EGARCH (1,2) -5.938711 -5.883643 2 ndo significativos
EGARCH (1,3) -5.950025 -5.885779 1 ndo significativo
EGARCH (3,1) -5.932078 -5.867832 Maioria ndo significativos
EGARCH (2,1) -5.887747 -5.832679 Maioria néo significativos
EGARCH (3,3) -5.750341 -5.686987 1 ndo significativo
Combinacbes TARCH

TARCH (1,2) -5.957701 -5.902633 Todos significativos
TARCH (2,2) -5.959753 -5.895507 2 ndo significativos
TARCH (1,1) -5.940316 -5.894426 Todos significativos
TARCH (2,3) -5.962033 -5.888609 Todos significativos
TARCH (3,3) -5.967030 -5.884428 Todos significativos
TARCH (1,3) -5.935903 -5.880835 Maioria ndo significativos
TARCH (3,1) -5.936817 -5.872571 Maioria néo significativos
TARCH (3,2) -5.935170 -5.861747 Maioria ndo significativos
TARCH (2,1) -5.739036 -5.696800 Maioria néo significativos

Fonte: Elaboracg&o propria.
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ANEXO R: Simulacbes de encerramento de contratos futuros, periodo 1, com
vencimento nos meses de marco, maio, julho e outubro do ano de 2014.

ANEXO R. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em

30/09/2013 de 78.369 contratos e ordem de compra em 04/03/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
30/09/2013 04/03/2014 18,14 18,14 0 0
01/10/2013 18,23 -352660,5 | -352660,5
02/10/2013 18,38 -587767,5 -940428
03/10/2013 18,40 -78369 -1018797
04/10/2013 18,37 117553,5 | -901243,5
07/10/2013 18,48 -431029,5 -1332273
08/10/2013 18,52 -156738 -1489011
09/10/2013 18,47 195922,5 | -1293088,5
10/10/2013 18,61 -548583 | -1841671,5
11/10/2013 18,80 -744505,5 -2586177
14/10/2013 18,91 -431029,5 | -3017206,5
15/10/2013 18,59 1253904 | -1763302,5
16/10/2013 18,86 -1057981,5 -2821284
17/10/2013 18,84 78369 -2742915
18/10/2013 19,22 -1489011 -4231926
21/10/2013 19,16 235107 -3996819
22/10/2013 19,18 -78369 -4075188
23/10/2013 19,05 509398,5 | -3565789,5
24/10/2013 18,79 1018797 | -2546992,5
25/10/2013 18,85 -235107 | -2782099,5
28/10/2013 18,73 470214 | -2311885,5
29/10/2013 18,31 1645749 | -666136,5
30/10/2013 18,21 391845 | -274291,5
31/10/2013 18,19 78369 | -1959225
01/11/2013 18,10 352660,5 156738
04/11/2013 18,16 -235107 -78369
05/11/2013 18,09 274291,5 1959225
06/11/2013 17,97 470214 666136,5
07/11/2013 17,91 235107 901243,5
08/11/2013 17,95 -156738 744505,5
11/11/2013 17,84 431029,5 1175535
12/11/2013 17,75 352660,5 | 1528195,5
13/11/2013 17,69 235107 | 1763302,5
14/11/2013 17,55 548583 | 2311885,5
15/11/2013 17,50 1959225 2507808
18/11/2013 17,67 -666136,5 | 18416715
19/11/2013 17,59 313476 | 21551475
20/11/2013 17,60 -39184,5 2115963
21/11/2013 17,58 78369 2194332
22/11/2013 17,47 431029,5 | 2625361,5
25/11/2013 17,40 274291,5 2899653
26/11/2013 17,38 78369 2978022
27/11/2013 17,32 235107 3213129
29/11/2013 17,24 313476 3526605
02/12/2013 17,09 587767,5 | 41143725
03/12/2013 16,94 587767,5 4702140
04/12/2013 16,80 548583 5250723
05/12/2013 16,80 0 5250723
06/12/2013 16,72 313476 5564199
09/12/2013 16,68 156738 5720937
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CONTINUACAO: ANEXO R. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 30/09/2013 de 78.369 contratos e ordem de compra em 04/03/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
10/12/2013 16,77 -352660,5 | 5368276,5
11/12/2013 16,65 470214 | 5838490,5
12/12/2013 16,44 822874,5 6661365
13/12/2013 16,40 156738 6818103
16/12/2013 16,39 39184,5 | 6857287,5
17/12/2013 16,10 1136350,5 7993638
18/12/2013 16,03 2742915 | 8267929,5
19/12/2013 16,29 -1018797 | 72491325
20/12/2013 16,56 -1057981,5 6191151
23/12/2013 16,36 783690 6974841
24/12/2013 16,35 39184,5 | 70140255
26/12/2013 16,43 -313476 | 6700549,5
27/12/2013 16,56 -509398,5 6191151
30/12/2013 16,52 156738 6347889
31/12/2013 16,56 -156738 6191151
02/01/2014 16,44 470214 6661365
03/01/2014 16,24 783690 7445055
06/01/2014 16,25 -39184,5 | 7405870,5
07/01/2014 16,22 117553,5 7523424
08/01/2014 15,93 1136350,5 | 8659774,5
09/01/2014 15,64 1136350,5 9796125
10/01/2014 15,72 -313476 9482649
13/01/2014 15,74 -78369 9404280
14/01/2014 15,66 313476 9717756
15/01/2014 15,42 940428 | 10658184
16/01/2014 15,62 -783690 9874494
17/01/2014 15,40 862059 | 10736553
21/01/2014 15,41 -39184,5 | 10697368,5
22/01/2014 15,25 626952 | 11324320,5
23/01/2014 15,26 -39184,5 | 11285136
24/01/2014 15,29 -117553,5 | 11167582,5
27/01/2014 15,03 1018797 | 12186379,5
28/01/2014 15,23 -783690 | 11402689,5
29/01/2014 14,95 1097166 | 12499855,5
30/01/2014 15,20 -979612,5 | 11520243
31/01/2014 15,76 -2194332 9325911
03/02/2014 15,94 -705321 8620590
04/02/2014 16,32 -1489011 7131579
05/02/2014 16,38 -235107 6896472
06/02/2014 16,12 1018797 7915269
07/02/2014 16,02 391845 8307114
10/02/2014 15,93 352660,5 | 8659774,5
11/02/2014 15,73 783690 | 94434645
12/02/2014 16,11 -1489011 | 79544535
13/02/2014 16,04 274291,5 8228745
14/02/2014 15,99 195922,5 | 8424667,5
18/02/2014 16,50 -1998409,5 6426258
19/02/2014 16,85 -1371457,5 | 5054800,5
20/02/2014 16,69 626952 | 56817525
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CONTINUACAO: ANEXO R. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 30/09/2013 de 78.369 contratos e ordem de compra em 04/03/2014.

Data do hedge | Vencimento Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia | Total do Dia Caixa

21/02/2014 17,07 -1489011 41927415
24/02/2014 17,68 -2390254,5 1802487
25/02/2014 17,68 0 1802487
26/02/2014 17,67 39184,5 1841671,5
27/02/2014 18,07 -1567380 2742915
28/02/2014 17,66 1606564,5 1880856
03/03/2014 17,98 -1253904 626952
04/03/2014 04/03/2014 17,94 17,94 156738 783690

Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir 18,14

Resumo da Simulagéo R.1

Em 30/09/2013, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 18,14 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 04/03/2014, quando os produtores encerraram seus contratos (78.369), cada
contrato custava US$ 17,94, receberam ajustes didrios de US$ 783.690 que, divididos pelo
nimero de sacas de acUcar hegedeadas (783.690/50 x 78.369) = US$ 0,20 por saca, 0s quais
somados aos US$ 17.94 (preco da saca de agucar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 18,14 por saca, que € igual ao valor que os produtores
planejaram garantir no inicio da operacao (30/09/2013).

Fonte: Elaboragdo propria.
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ANEXO R. 2: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em

23/12/2013 de 8.734 contratos e ordem de compra em 20/05/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de

Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

23/12/2013 20/05/2014 16,36 16,36 0 0
24/12/2013 16,35 4367 4367
26/12/2013 16,43 -34936 -30569
27/12/2013 16,56 -56771 -87340
30/12/2013 16,52 17468 -69872
31/12/2013 16,56 -17468 -87340
02/01/2014 16,44 52404 -34936
03/01/2014 16,24 87340 52404
06/01/2014 16,25 -4367 48037
07/01/2014 16,22 13101 61138
08/01/2014 15,93 126643 187781
09/01/2014 15,64 126643 314424
10/01/2014 15,72 -34936 279488
13/01/2014 15,74 -8734 270754
14/01/2014 15,66 34936 305690
15/01/2014 15,42 104808 410498
16/01/2014 15,62 -87340 323158
17/01/2014 15,40 96074 419232
21/01/2014 15,41 -4367 414865
22/01/2014 15,25 69872 484737
23/01/2014 15,26 -4367 480370
24/01/2014 15,29 -13101 467269
27/01/2014 15,03 113542 580811
28/01/2014 15,23 -87340 493471
29/01/2014 14,95 122276 615747
30/01/2014 15,20 -109175 506572
31/01/2014 15,76 -244552 262020
03/02/2014 15,94 -78606 183414
04/02/2014 16,32 -165946 17468
05/02/2014 16,38 -26202 -8734
06/02/2014 16,12 113542 104808
07/02/2014 16,02 43670 148478
10/02/2014 15,93 39303 187781
11/02/2014 15,73 87340 275121
12/02/2014 16,11 -165946 109175
13/02/2014 16,04 30569 139744
14/02/2014 15,99 21835 161579
18/02/2014 16,50 -222717 -61138
19/02/2014 16,85 -152845 -213983
20/02/2014 16,69 69872 -144111
21/02/2014 17,07 -165946 -310057
24/02/2014 17,68 -266387 -576444
25/02/2014 17,68 0 -576444
26/02/2014 17,67 4367 -572077
27/02/2014 18,07 -174680 -746757
28/02/2014 17,66 179047 -567710
03/03/2014 17,98 -139744 -707454
04/03/2014 17,94 17468 -689986
05/03/2014 18,36 -183414 -873400
06/03/2014 18,50 -61138 -934538
07/03/2014 18,21 126643 -807895
10/03/2014 18,36 -65505 -873400
11/03/2014 18,22 61138 -812262
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CONTINUACAO: ANEXO R. 2 : Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 23/12/2013 de 8.734 contratos e ordem de compra em 20/05/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
12/03/2014 17,92 131010 -681252
13/03/2014 18,09 -74239 -755491
14/03/2014 17,61 209616 -545875
17/03/2014 17,40 91707 -454168
18/03/2014 17,48 -34936 -489104
19/03/2014 17,65 -74239 -563343
20/03/2014 17,39 113542 -449801
21/03/2014 17,20 82973 -366828
24/03/2014 17,21 -4367 -371195
25/03/2014 17,36 -65505 -436700
26/03/2014 17,74 -165946 -602646
27/03/2014 18,21 -205249 -807895
28/03/2014 18,27 -26202 -834097
31/03/2014 18,13 61138 -772959
01/04/2014 17,61 227084 -545875
02/04/2014 17,44 74239 -471636
03/04/2014 17,61 -74239 -545875
04/04/2014 17,79 -78606 -624481
07/04/2014 17,51 122276 -502205
08/04/2014 17,78 -117909 -620114
09/04/2014 17,63 65505 -554609
10/04/2014 17,68 -21835 -576444
11/04/2014 17,46 96074 -480370
14/04/2014 17,32 61138 -419232
15/04/2014 17,47 -65505 -484737
16/04/2014 17,69 -96074 -580811
17/04/2014 17,33 157212 -423599
21/04/2014 17,53 -87340 -510939
22/04/2014 17,62 -39303 -550242
23/04/2014 17,98 -157212 -707454
24/04/2014 17,74 104808 -602646
25/04/2014 17,85 -48037 -650683
28/04/2014 17,56 126643 -524040
29/04/2014 17,57 -4367 -528407
30/04/2014 17,72 -65505 -593912
01/05/2014 18,43 -310057 -903969
02/05/2014 18,11 139744 -764225
05/05/2014 18,14 -13101 -777326
06/05/2014 17,88 113542 -663784
07/05/2014 17,96 -34936 -698720
08/05/2014 17,94 8734 -689986
09/05/2014 17,90 17468 -672518
12/05/2014 17,98 -34936 -707454
13/05/2014 18,46 -209616 -917070
14/05/2014 18,88 -183414 -1100484
15/05/2014 18,86 8734 -1091750
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CONTINUACAO: ANEXO R. 2: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 23/12/2013 de 8.734 contratos e ordem de compra em 20/05/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
16/05/2014 18,59 117909 -973841
19/05/2014 18,50 39303 -934538
20/05/2014 20/05/2014 18,38 18,38 52404,00 -882134
Valor final da operacéo igual ao valor que os produtores planejaram garantir 16,36

Resumo da Simulacéo R.2

Em 23/12/2013, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 16,36 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 20/05/2014, quando os produtores encerraram seus contratos (8.734), cada
contrato custava US$ 18.38, pagaram ajustes diarios de US$ 882.134 que, divididos pelo
namero de sacas de agucar hegedeadas (882.134/50 x 8.734) = US$ 2,02 por saca, 0s quais
subtraidos dos US$ 18.38 (preco da saca de aglcar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 16,36 por saca, que € igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacao (23/12/2013).

Fonte: Elaborag&o propria.




92

ANEXO R. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em 03/03/2014
de 37.089 contratos e ordem de compra em 25/07/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
03/03/2014 25/07/2014 17,98 17,98 0 0
04/03/2014 17,94 74178 74178
05/03/2014 18,36 -778869 -704691
06/03/2014 18,50 -259623 -964314
07/03/2014 18,21 537790,5 -426523,5
10/03/2014 18,36 -278167,5 -704691
11/03/2014 18,22 259623 -445068
12/03/2014 17,92 556335 111267
13/03/2014 18,09 -315256,5 -203989,5
14/03/2014 17,61 890136 686146,5
17/03/2014 17,40 389434,5 1075581
18/03/2014 17,48 -148356 927225
19/03/2014 17,65 -315256,5 611968,5
20/03/2014 17,39 482157 10941255
21/03/2014 17,20 352345,5 1446471
24/03/2014 17,21 -18544,5 1427926,5
25/03/2014 17,36 -278167,5 1149759
26/03/2014 17,74 -704691 445068
27/03/2014 18,21 -871591,5 -426523,5
28/03/2014 18,27 -111267 -537790,5
31/03/2014 18,13 259623 -278167,5
01/04/2014 17,61 964314 686146,5
02/04/2014 17,44 315256,5 1001403
03/04/2014 17,61 -315256,5 686146,5
04/04/2014 17,79 -333801 352345,5
07/04/2014 17,51 519246 871591,5
08/04/2014 17,78 -500701,5 370890
09/04/2014 17,63 278167,5 649057,5
10/04/2014 17,68 -92722,5 556335
11/04/2014 17,46 407979 964314
14/04/2014 17,32 259623 1223937
15/04/2014 17,47 -278167,5 945769,5
16/04/2014 17,69 -407979 537790,5
17/04/2014 17,33 667602 1205392,5
21/04/2014 17,53 -370890 834502,5
22/04/2014 17,62 -166900,5 667602
23/04/2014 17,98 -667602 0
24/04/2014 17,74 445068 445068
25/04/2014 17,85 -203989,5 241078,5
28/04/2014 17,56 537790,5 778869
29/04/2014 17,57 -18544,5 760324,5
30/04/2014 17,72 -278167,5 482157
01/05/2014 18,43 -1316659,5 -834502,5
02/05/2014 18,11 593424 -241078,5
05/05/2014 18,14 -55633,5 -296712
06/05/2014 17,88 482157 185445
07/05/2014 17,96 -148356 37089
08/05/2014 17,94 37089 74178
09/05/2014 17,90 74178 148356
12/05/2014 17,98 -148356 0
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CONTINUACAO: ANEXO R. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 03/03/2014 de 37.089 contratos e ordem de compra em 25/07/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
13/05/2014 18,46 -890136 -890136
14/05/2014 18,88 -778869 -1669005
15/05/2014 18,86 37089 -1631916
16/05/2014 18,59 500701,5 | -1131214,5
19/05/2014 18,50 166900,5 -964314
20/05/2014 18,38 222534 -741780
21/05/2014 18,32 111267 -630513
22/05/2014 18,21 203989,5 -426523,5
23/05/2014 18,19 37089 -389434,5
27/05/2014 17,87 593424 203989,5
28/05/2014 17,95 -148356 55633,5
29/05/2014 18,31 -667602 -611968,5
30/05/2014 18,19 222534 -389434,5
02/06/2014 18,06 241078,5 -148356
03/06/2014 18,09 -55633,5 -203989,5
04/06/2014 17,93 296712 92722,5
05/06/2014 17,66 500701,5 593424
06/06/2014 17,72 -111267 482157
09/06/2014 17,76 -74178 407979
10/06/2014 17,76 0 407979
11/06/2014 17,62 259623 667602
12/06/2014 17,51 203989,5 871591,5
13/06/2014 17,85 -630513 241078,5
16/06/2014 17,97 -222534 185445
17/06/2014 17,91 111267 129811,5
18/06/2014 18,35 -815958 -686146,5
19/06/2014 18,69 -630513 | -1316659,5
20/06/2014 18,75 -111267 | -1427926,5
23/06/2014 18,71 74178 | -1353748,5
24/06/2014 18,69 37089 | -1316659,5
25/06/2014 18,61 148356 | -1168303,5
26/06/2014 18,73 -222534 | -1390837,5
27/06/2014 18,32 760324,5 -630513
30/06/2014 18,01 574879,5 -55633,5
01/07/2014 19,16 -2132617,5 -2188251
02/07/2014 19,28 -222534 -2410785
03/07/2014 19,21 129811,5 | -2280973,5
07/07/2014 18,97 445068 | -1835905,5
08/07/2014 19,15 -333801 | -2169706,5
09/07/2014 18,93 407979 | -1761727,5
10/07/2014 18,95 -37089 | -1798816,5
11/07/2014 18,86 166900,5 -1631916
14/07/2014 18,77 166900,5 | -1465015,5
15/07/2014 18,68 166900,5 -1298115
16/07/2014 18,55 241078,5 | -1057036,5
17/07/2014 18,32 426523,5 -630513
18/07/2014 18,34 -37089 -667602
21/07/2014 18,68 -630513 -1298115
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CONTINUACAO: ANEXO R. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 03/03/2014 de 37.089 contratos e ordem de compra em 25/07/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
22/07/2014 18,67 18544,5 | -1279570,5
23/07/2014 18,54 241078,5 -1038492
24/07/2014 18,67 -241078,5 | -1279570,5
25/07/2014 25/07/2014 18,77 18,77 -185445,00 | -1465015,5
Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir 17,98

Resumo da Simulacéo R.3

Em 03/03/2014, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 17,98 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 25/07/2014, quando os produtores encerraram seus contratos (37.089), cada
contrato custava US$ 18,77, pagaram ajustes didrios de US$ 1.465.015.5 que, divididos pelo
nimero de sacas de acucar hegedeadas (1.465.015.5 /50 x 37.089) = US$ 0,79 por saca, 0S
quais subtraidos dos US$ 18.77 (preco da saca de aglcar no momento do encerramento do
contrato), fornecem exatamente os US$ 17,98 por saca, que é igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacao (03/03/2014).

Fonte: Elaboragdo propria.
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ANEXO R. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em

02/06/2014 de 47.815 contratos e ordem de compra em 17/10/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
02/06/2014 17/10/2014 18,06 18,06 0 0
03/06/2014 18,09 -71722,5 -71722,5
04/06/2014 17,93 382520 310797,5
05/06/2014 17,66 645502,5 956300
06/06/2014 17,72 -143445 812855
09/06/2014 17,76 -95630 717225
10/06/2014 17,76 0 717225
11/06/2014 17,62 334705 1051930
12/06/2014 17,51 262982,5 | 13149125
13/06/2014 17,85 -812855 502057,5
16/06/2014 17,97 -286890 215167,5
17/06/2014 17,91 143445 358612,5
18/06/2014 18,35 -1051930 | -693317,5
19/06/2014 18,69 -812855 | -1506172,5
20/06/2014 18,75 -143445 | -1649617,5
23/06/2014 18,71 95630 | -1553987,5
24/06/2014 18,69 47815 | -1506172,5
25/06/2014 18,61 191260 | -1314912,5
26/06/2014 18,73 -286890 | -1601802,5
27/06/2014 18,32 980207,5 -621595
30/06/2014 18,01 7411325 119537,5
01/07/2014 19,16 -2749362,5 -2629825
02/07/2014 19,28 -286890 -2916715
03/07/2014 19,21 167352,5 | -2749362,5
07/07/2014 18,97 573780 | -2175582,5
08/07/2014 19,15 -430335 | -2605917,5
09/07/2014 18,93 525965 | -2079952,5
10/07/2014 18,95 -47815 | -2127767,5
11/07/2014 18,86 215167,5 -1912600
14/07/2014 18,77 215167,5 | -1697432,5
15/07/2014 18,68 215167,5 -1482265
16/07/2014 18,55 310797,5 | -1171467,5
17/07/2014 18,32 549872,5 -621595
18/07/2014 18,34 -47815 -669410
21/07/2014 18,68 -812855 -1482265
22/07/2014 18,67 23907,5 | -1458357,5
23/07/2014 18,54 310797,5 -1147560
24/07/2014 18,67 -310797,5 | -1458357,5
25/07/2014 18,77 -239075 | -1697432,5
28/07/2014 18,61 382520 | -1314912,5
29/07/2014 18,34 645502,5 -669410
30/07/2014 18,37 -71722,5 | -741132,5
31/07/2014 18,25 286890 | -4542425
01/08/2014 18,20 119537,5 -334705
04/08/2014 18,13 167352,5 | -167352,5
05/08/2014 17,97 382520 215167,5
06/08/2014 18,01 -95630 119537,5
07/08/2014 17,70 741132,5 860670
08/08/2014 17,78 -191260 669410
11/08/2014 17,83 -119537,5 549872,5
12/08/2014 17,74 215167,5 765040
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CONTINUACAO: ANEXO R. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no
mercado futuro em 02/06/2014 de 47.815 contratos e ordem de compra em 17/10/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
13/08/2014 17,80 -143445 621595
14/08/2014 17,75 119537,5 741132,5
15/08/2014 17,77 -47815 693317,5
18/08/2014 17,64 310797,5 1004115
19/08/2014 17,37 645502,5 | 1649617,5
20/08/2014 17,60 -549872,5 1099745
21/08/2014 17,83 -549872,5 549872,5
22/08/2014 17,51 765040 | 13149125
25/08/2014 17,33 430335 | 17452475
26/08/2014 17,63 -717225 | 1028022,5
27/08/2014 17,50 310797,5 1338820
28/08/2014 17,54 -95630 1243190
29/08/2014 17,44 239075 1482265
02/09/2014 17,73 -693317,5 788947,5
03/09/2014 17,59 334705 | 11236525
04/09/2014 17,29 717225 | 18408775
05/09/2014 17,23 143445 | 1984322,5
08/09/2014 17,21 47815 | 20321375
09/09/2014 17,08 310797,5 2342935
10/09/2014 16,75 788947,5 | 31318825
11/09/2014 16,63 286890 | 34187725
12/09/2014 16,32 741132,5 4159905
15/09/2014 16,27 119537,5 | 42794425
16/09/2014 16,17 239075 | 4518517,5
17/09/2014 16,25 -191260 | 43272575
18/09/2014 15,95 717225 | 50444825
19/09/2014 15,80 358612,5 5403095
22/09/2014 15,64 382520 5785615
23/09/2014 15,73 -215167,5 | 5570447,5
24/09/2014 15,90 -406427,5 5164020
25/09/2014 16,08 -430335 4733685
26/09/2014 16,56 -1147560 3586125
29/09/2014 16,80 -573780 3012345
30/09/2014 16,45 836762,5 | 3849107,5
01/10/2014 16,36 215167,5 4064275
02/10/2014 16,36 0 4064275
03/10/2014 16,70 -812855 3251420
06/10/2014 17,16 -1099745 2151675
07/10/2014 17,22 -143445 2008230
08/10/2014 17,14 191260 2199490
09/10/2014 16,99 358612,5 | 2558102,5
10/10/2014 16,83 382520 | 2940622,5
13/10/2014 16,96 -310797,5 2629825
14/10/2014 17,07 -262982,5 | 2366842,5
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CONTINUACAO: ANEXO R. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 02/06/2014 de 47.815 contratos e ordem de compra em 17/10/2014.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
15/10/2014 16,79 669410 3036252,5
16/10/2014 16,91 -286890 2749362,5
17/10/2014 17/10/2014 16,88 16,88 71722,50 2821085
Valor final da operacéo igual ao valor que os produtores planejaram garantir 18,06

Resumo da Simulacéo R.4

Em 02/06/2014, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 18,06 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 17/10/2014, quando os produtores encerraram Seus contratos (47.815), cada
contrato custava US$ 16,88, receberam ajustes didrios de US$ 2.821.085 que, divididos pelo
namero de sacas de aclcar hegedeadas (2.821.085/50 x 47.815) = US$ 1,18 por saca, 0s quais
somados aos US$ 16,88 (preco da saca de agclcar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 18,06 por saca, que é igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacao (02/06/2014).

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO S: Simulacdes de encerramento de contratos futuros, periodo 2, com
vencimento nos meses de marco, maio, julho e outubro do ano de 2012.

ANEXO S. 1 -Produtores deram ordem de hedge de venda
30/09/2011 de 46.382 contratos e ordem de compra em 02/03/2012.

no mercado futuro em

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
30/09/2011 02/03/2012 25,29 25,29 0 0
03/10/2011 24,14 2666965 2666965
04/10/2011 24,03 255101 2922066
05/10/2011 24,09 -139146 2782920
06/10/2011 23,97 278292 3061212
07/10/2011 24,42 -1043595 2017617
10/10/2011 25,43 -2342291 -324674
11/10/2011 25,10 765303 440629
12/10/2011 25,20 -231910 208719
13/10/2011 26,02 -1901662 -1692943
14/10/2011 26,87 -1971235 -3664178
17/10/2011 26,74 301483 -3362695
18/10/2011 26,81 -162337 -3525032
19/10/2011 26,09 1669752 -1855280
20/10/2011 25,97 278292 -1576988
21/10/2011 25,67 695730 -881258
24/10/2011 26,24 -1321887 -2203145
25/10/2011 26,10 324674 -1878471
26/10/2011 25,60 1159550 -718921
27/10/2011 26,05 -1043595 -1762516
28/10/2011 25,49 1298696 -463820
31/10/2011 25,16 765303 301483
01/11/2011 24,80 834876 1136359
02/11/2011 24,78 46382 1182741
03/11/2011 24,92 -324674 858067
04/11/2011 24,78 324674 1182741
07/11/2011 24,73 115955 1298696
08/11/2011 25,23 -1159550 139146
09/11/2011 24,76 1089977 1229123
10/11/2011 24,77 -23191 1205932
11/11/2011 24,39 881258 2087190
14/11/2011 24,13 602966 2690156
15/11/2011 24,16 -69573 2620583
16/11/2011 23,98 417438 3038021
17/11/2011 23,58 927640 3965661
18/11/2011 23,49 208719 4174380
21/11/2011 23,58 -208719 3965661
22/11/2011 23,02 1298696 5264357
23/11/2011 22,70 742112 6006469
25/11/2011 22,53 394247 6400716
28/11/2011 22,80 -626157 5774559
29/11/2011 23,06 -602966 5171593
30/11/2011 23,33 -626157 4545436
01/12/2011 23,28 115955 4661391
02/12/2011 23,09 440629 5102020
05/12/2011 23,70 -1414651 3687369
06/12/2011 23,75 -115955 3571414
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CONTINUACAO: ANEXO S. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 30/09/2011 de 46.382 contratos e ordem de compra em 02/03/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
07/12/2011 22,76 2295909 | 5867323
08/12/2011 23,69 -2156763 | 3710560
09/12/2011 22,96 1692943 | 5403503
12/12/2011 22,88 185528 | 5589031
13/12/2011 23,05 -394247 | 5194784
14/12/2011 22,36 1600179 | 6794963
15/12/2011 22,40 -92764 | 6702199
16/12/2011 22,69 -672539 | 6029660
19/12/2011 22,74 -115955 | 5913705
20/12/2011 23,04 -695730 | 5217975
21/12/2011 22,92 278292 | 5496267
22/12/2011 22,98 -139146 | 5357121
23/12/2011 23,09 -255101 | 5102020
27/12/2011 23,14 -115955 | 4986065
28/12/2011 22,74 927640 | 5913705
29/12/2011 23,15 -950831 | 4962874
30/12/2011 22,95 463820 | 5426694
03/01/2012 23,96 -2342291 | 3084403
04/01/2012 23,94 46382 | 3130785
05/01/2012 22,72 2829302 | 5960087
06/01/2012 22,90 -417438 | 5542649
09/01/2012 22,95 -115955 | 5426694
10/01/2012 22,91 92764 | 5519458
11/01/2012 23,26 -811685 | 4707773
12/01/2012 22,84 974022 | 5681795
13/01/2012 23,33 -1136359 | 4545436
17/01/2012 23,33 0| 4545436
18/01/2012 23,46 -301483 | 4243953
19/01/2012 23,92 -1066786 | 3177167
20/01/2012 24,20 -649348 | 2527819
23/01/2012 24,31 -255101 | 2272718
24/01/2012 24,27 92764 | 2365482
25/01/2012 23,99 649348 | 3014830
26/01/2012 24,17 -417438 | 2597392
27/01/2012 23,67 1159550 | 3756942
30/01/2012 23,29 881258 | 4638200
31/01/2012 23,09 463820 | 5102020
01/02/2012 23,07 46382 | 5148402
02/02/2012 22,90 394247 | 5542649
03/02/2012 23,25 -811685 | 4730964
06/02/2012 23,74 -1136359 | 3594605
07/02/2012 23,58 371056 | 3965661
08/02/2012 23,64 -139146 | 3826515
09/02/2012 23,71 -162337 | 3664178
10/02/2012 23,80 -208719 | 3455459
13/02/2012 23,79 23191 | 3478650
14/02/2012 23,38 950831 | 4429481
15/02/2012 23,57 -440629 | 3988852
16/02/2012 23,73 -371056 | 3617796
17/02/2012 23,77 -92764 | 3525032
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CONTINUACAO: ANEXO S. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 30/09/2011 de 46.382 contratos e ordem de compra em 02/03/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

21/02/2012 24,47 -1623370 1901662
22/02/2012 24,71 -556584 1345078
23/02/2012 24,86 -347865 997213
24/02/2012 25,22 -834876 162337
27/02/2012 25,55 -765303 -602966
28/02/2012 25,33 510202 -92764
29/02/2012 25,01 742112 649348
01/03/2012 24,20 1878471 2527819
02/03/2012 02/03/2012 24,23 24,23 -69573,00 2458246

Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir 25,29

Resumo da Simulacgéo S.1

Em 30/09/2011, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 25,29 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 02/03/2012, quando os produtores encerraram Seus contratos (46.382), cada
contrato custava US$ 24,23, receberam ajustes didrios de US$ 2.458.246 que, divididos pelo
nimero de sacas de acUcar hegedeadas (2.458.246 /50 x 46.382) = US$ 1,06 por saca, 0S
quais somados aos US$ 24,23 (preco da saca de aclcar no momento do encerramento do
contrato), fornecem exatamente os US$ 25,29 por saca, que é igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacao (30/09/2012).

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO S. 2: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em 20/01/2012
de 36.830 contratos e ordem de compra em 31/05/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
20/01/2012 31/05/2012 24,20 24,20 0 0
23/01/2012 24,31 -202565 -202565
24/01/2012 24,27 73660 -128905
25/01/2012 23,99 515620 386715
26/01/2012 24,17 -331470 55245
27/01/2012 23,67 920750 975995
30/01/2012 23,29 699770 1675765
31/01/2012 23,09 368300 2044065
01/02/2012 23,07 36830 2080895
02/02/2012 22,90 313055 2393950
03/02/2012 23,25 -644525 1749425
06/02/2012 23,74 -902335 847090
07/02/2012 23,58 294640 1141730
08/02/2012 23,64 -110490 1031240
09/02/2012 23,71 -128905 902335
10/02/2012 23,80 -165735 736600
13/02/2012 23,79 18415 755015
14/02/2012 23,38 755015 1510030
15/02/2012 23,57 -349885 1160145
16/02/2012 23,73 -294640 865505
17/02/2012 23,77 -73660 791845
21/02/2012 24,47 -1289050 -497205
22/02/2012 24,71 -441960 -939165
23/02/2012 24,86 -276225 -1215390
24/02/2012 25,22 -662940 -1878330
27/02/2012 25,55 -607695 -2486025
28/02/2012 25,33 405130 -2080895
29/02/2012 25,01 589280 -1491615
01/03/2012 24,20 1491615 0
02/03/2012 24,23 -55245 -55245
05/03/2012 23,93 552450 497205
06/03/2012 23,26 1233805 1731010
07/03/2012 23,07 349885 2080895
08/03/2012 22,98 165735 2246630
09/03/2012 22,78 368300 2614930
12/03/2012 22,88 -184150 2430780
13/03/2012 23,21 -607695 1823085
14/03/2012 23,48 -497205 1325880
15/03/2012 24,32 -1546860 -220980
16/03/2012 24,27 92075 -128905
19/03/2012 24,55 -515620 -644525
20/03/2012 24,56 -18415 -662940
21/03/2012 24,20 662940 0
22/03/2012 24,72 -957580 -957580
23/03/2012 24,50 405130 -552450
26/03/2012 23,81 1270635 718185
27/03/2012 23,48 607695 1325880
28/03/2012 23,41 128905 1454785
29/03/2012 23,68 -497205 957580
30/03/2012 23,82 -257810 699770
02/04/2012 23,78 73660 773430
03/04/2012 23,46 589280 1362710
04/04/2012 23,54 -147320 1215390
05/04/2012 23,70 -294640 920750
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CONTINUACAO: ANEXO S. 2: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 20/01/2012 de 36.830 contratos e ordem de compra em 31/05/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

09/04/2012 23,61 165735 1086485
10/04/2012 23,16 828675 1915160
11/04/2012 23,22 -110490 1804670
12/04/2012 23,52 -552450 1252220
13/04/2012 22,81 1307465 2559685
16/04/2012 22,31 920750 3480435
17/04/2012 22,57 -478790 3001645
18/04/2012 22,01 1031240 4032885
19/04/2012 21,77 441960 4474845
20/04/2012 21,55 405130 4879975
23/04/2012 21,54 18415 4898390
24/04/2012 21,61 -128905 4769485
25/04/2012 21,80 -349885 4419600
26/04/2012 21,25 1012825 5432425
27/04/2012 21,21 73660 5506085
30/04/2012 21,12 165735 5671820
01/05/2012 21,39 -497205 5174615
02/05/2012 20,99 736600 5911215
03/05/2012 21,07 -147320 5763895
04/05/2012 21,18 -202565 5561330
07/05/2012 21,38 -368300 5193030
08/05/2012 20,81 1049655 6242685
09/05/2012 20,79 36830 6279515
10/05/2012 20,83 -73660 6205855
11/05/2012 20,62 386715 6592570
14/05/2012 20,65 -55245 6537325
15/05/2012 20,79 -257810 6279515
16/05/2012 21,06 -497205 5782310
17/05/2012 21,18 -220980 5561330
18/05/2012 20,80 699770 6261100
21/05/2012 20,73 128905 6390005
22/05/2012 20,20 975995 7366000
23/05/2012 19,98 405130 7771130
24/05/2012 20,03 -92075 7679055
25/05/2012 20,06 -55245 7623810
29/05/2012 19,92 257810 7881620
30/05/2012 19,83 165735 8047355
31/05/2012 31/05/2012 19,78 19,78 92075,00 8139430

Valor final da operacéo igual ao valor que os produtores planejaram garantir 24,20

Resumo da Simulagdo S.2: Em 20/01/2012, quando os produtores deram ordem de venda de

seus contratos futuros, planejavam garantir o valor de US$ 24,20 por cada contrato. Entdo, na

data de vencimento, 31/05/2012, quando os produtores encerraram seus contratos (36.830),

cada contrato custava US$ 19,78, receberam ajuste diarios de US$ 8.139.430 que, divididos
pelo nimero de sacas de aglUcar hegedeadas (8.139.430 /50 x 36.830) = US$ 4,42 por saca,

0s quais somados aos US$ 19,78 (preco da saca de agucar no momento do encerramento do

contrato), fornecem exatamente os US$ 24,20 por saca, que é igual ao valor que os

produtores planejaram garantir no inicio da operagédo (20/01/2012).

Fonte: Elaboracg&o propria.
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ANEXO S. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em 10/04/2012
de 74.961 contratos e ordem de compra em 30/07/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
10/04/2012 30/07/2012 23,16 23,16 0 0
11/04/2012 23,22 -224883 -224883
12/04/2012 23,52 -1124415 -1349298
13/04/2012 22,81 26611155 | 1311817,5
16/04/2012 22,31 1874025 | 31858425
17/04/2012 22,57 -974493 | 2211349,5
18/04/2012 22,01 2098908 | 4310257,5
19/04/2012 21,77 899532 | 5209789,5
20/04/2012 21,55 824571 | 6034360,5
23/04/2012 21,54 37480,5 6071841
24/04/2012 21,61 -262363,5 | 5809477,5
25/04/2012 21,80 -712129,5 5097348
26/04/2012 21,25 2061427,5 | 7158775,5
27/04/2012 21,21 149922 | 7308697,5
30/04/2012 21,12 337324,5 7646022
01/05/2012 21,39 -1011973,5 | 6634048,5
02/05/2012 20,99 1499220 | 8133268,5
03/05/2012 21,07 -299844 | 78334245
04/05/2012 21,18 -412285,5 7421139
07/05/2012 21,38 -749610 6671529
08/05/2012 20,81 2136388,5 | 88079175
09/05/2012 20,79 74961 | 8882878,5
10/05/2012 20,83 -149922 | 8732956,5
11/05/2012 20,62 787090,5 9520047
14/05/2012 20,65 -112441,5 | 9407605,5
15/05/2012 20,79 -524727 | 8882878,5
16/05/2012 21,06 -1011973,5 7870905
17/05/2012 21,18 -449766 7421139
18/05/2012 20,80 1424259 8845398
21/05/2012 20,73 262363,5 | 9107761,5
22/05/2012 20,20 1986466,5 | 11094228
23/05/2012 19,98 824571 | 11918799
24/05/2012 20,03 -187402,5 | 11731396,5
25/05/2012 20,06 -112441,5 11618955
29/05/2012 19,92 524727 | 12143682
30/05/2012 19,83 337324,5 | 12481006,5
31/05/2012 19,78 187402,5 | 12668409
01/06/2012 19,46 1199376 | 13867785
04/06/2012 19,29 637168,5 | 14504953,5
05/06/2012 19,37 -299844 | 14205109,5
06/06/2012 19,98 -2286310,5 | 11918799
07/06/2012 19,75 862051,5 | 12780850,5
08/06/2012 19,94 -712129,5 | 12068721
11/06/2012 20,15 -787090,5 | 11281630,5
12/06/2012 19,98 637168,5 | 11918799
13/06/2012 19,68 1124415 13043214
14/06/2012 19,51 637168,5 | 13680382,5
15/06/2012 20,01 -1874025 | 11806357,5
18/06/2012 19,99 74961 | 11881318,5
19/06/2012 20,79 -2998440 | 8882878,5
20/06/2012 20,97 -674649 | 8208229,5
21/06/2012 20,79 674649 | 8882878,5
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CONTINUACAO: ANEXO S. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 10/04/2012 de 74.961 contratos e ordem de compra em 30/07/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

22/06/2012 19,75 3897972 | 12780850,5
25/06/2012 19,93 -674649 | 12106201,5
26/06/2012 20,23 -1124415 | 10981786,5
27/06/2012 20,95 -2698596 | 8283190,5
28/06/2012 20,53 1574181 | 9857371,5
29/06/2012 21,01 -1799064 | 8058307,5
02/07/2012 21,77 -2848518 | 5209789,5
03/07/2012 22,22 -1686622,5 3523167
05/07/2012 22,33 -412285,5 | 3110881,5
06/07/2012 22,62 -1086934,5 2023947
09/07/2012 23,10 -1799064 224883
10/07/2012 23,03 262363,5 487246,5
11/07/2012 23,29 -974493 -487246,5
12/07/2012 22,93 1349298 862051,5
13/07/2012 23,20 -1011973,5 -149922
16/07/2012 23,22 -74961 -224883
17/07/2012 23,18 149922 -74961
18/07/2012 23,33 -562207,5 -637168,5
19/07/2012 23,58 -937012,5 -1574181
20/07/2012 23,98 -1499220 -3073401
23/07/2012 23,96 74961 -2998440
24/07/2012 23,73 862051,5 | -2136388,5
25/07/2012 23,84 -412285,5 -2548674
26/07/2012 22,92 3448206 899532
27/07/2012 22,90 74961 974493
30/07/2012 23,06 -599688,00 374805

Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir 23,16

Resumo da Simulac¢éo S.3

Em 10/04/2012, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 23,16 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 30/07/2012, quando os produtores encerraram seus contratos (74.961), cada
contrato custava US$ 23,06, receberam ajuste diarios de US$ 374.805 que, divididos pelo
namero de sacas de acglcar hegedeadas (374.805 /50 x 74.961) = US$ 0,10 por saca, 0s quais
somados aos US$ 23,06 (preco da saca de agtcar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 23,16 por saca, que € igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacdo (10/04/2012).

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO S. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em 02/05/2012
de 27.402 contratos e ordem de compra em 08/10/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
02/05/2012 08/10/2012 20,99 20,99 0 0
03/05/2012 21,07 -109608 -109608
04/05/2012 21,18 -150711 -260319
07/05/2012 21,38 -274020 -534339
08/05/2012 20,81 780957 246618
09/05/2012 20,79 27402 274020
10/05/2012 20,83 -54804 219216
11/05/2012 20,62 287721 506937
14/05/2012 20,65 -41103 465834
15/05/2012 20,79 -191814 274020
16/05/2012 21,06 -369927 -95907
17/05/2012 21,18 -164412 -260319
18/05/2012 20,80 520638 260319
21/05/2012 20,73 95907 356226
22/05/2012 20,20 726153 1082379
23/05/2012 19,98 301422 1383801
24/05/2012 20,03 -68505 1315296
25/05/2012 20,06 -41103 1274193
29/05/2012 19,92 191814 1466007
30/05/2012 19,83 123309 1589316
31/05/2012 19,78 68505 1657821
01/06/2012 19,46 438432 2096253
04/06/2012 19,29 232917 2329170
05/06/2012 19,37 -109608 2219562
06/06/2012 19,98 -835761 1383801
07/06/2012 19,75 315123 1698924
08/06/2012 19,94 -260319 1438605
11/06/2012 20,15 -287721 1150884
12/06/2012 19,98 232917 1383801
13/06/2012 19,68 411030 1794831
14/06/2012 19,51 232917 2027748
15/06/2012 20,01 -685050 1342698
18/06/2012 19,99 27402 1370100
19/06/2012 20,79 -1096080 274020
20/06/2012 20,97 -246618 27402
21/06/2012 20,79 246618 274020
22/06/2012 19,75 1424904 1698924
25/06/2012 19,93 -246618 1452306
26/06/2012 20,23 -411030 1041276
27/06/2012 20,95 -986472 54804
28/06/2012 20,53 575442 630246
29/06/2012 21,01 -657648 -27402
02/07/2012 21,77 -1041276 -1068678
03/07/2012 22,22 -616545 -1685223
05/07/2012 22,33 -150711 -1835934
06/07/2012 22,62 -397329 -2233263
09/07/2012 23,10 -657648 -2890911
10/07/2012 23,03 95907 -2795004
11/07/2012 23,29 -356226 -3151230
12/07/2012 22,93 493236 -2657994
13/07/2012 23,20 -369927 -3027921
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CONTINUACAO: ANEXO S. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 02/05/2012 de 27.402 contratos e ordem de compra em 08/10/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
16/07/2012 23,22 -27402 -3055323
17/07/2012 23,18 54804 -3000519
18/07/2012 23,33 -205515 -3206034
19/07/2012 23,58 -342525 -3548559
20/07/2012 23,98 -548040 -4096599
23/07/2012 23,96 27402 -4069197
24/07/2012 23,73 315123 -3754074
25/07/2012 23,84 -150711 -3904785
26/07/2012 22,92 1260492 -2644293
27/07/2012 22,90 27402 -2616891
30/07/2012 23,06 -219216 -2836107
31/07/2012 22,90 219216 -2616891
01/08/2012 22,93 -41103 -2657994
02/08/2012 22,48 616545 -2041449
03/08/2012 22,44 54804 -1986645
06/08/2012 22,29 205515 -1781130
07/08/2012 21,91 520638 -1260492
08/08/2012 21,60 424731 -835761
09/08/2012 21,28 438432 -397329
10/08/2012 21,23 68505 -328824
13/08/2012 20,90 452133 123309
14/08/2012 20,90 0 123309
15/08/2012 20,98 -109608 13701
16/08/2012 20,93 68505 82206
17/08/2012 20,90 41103 123309
20/08/2012 21,17 -369927 -246618
21/08/2012 20,53 876864 630246
22/08/2012 20,60 -95907 534339
23/08/2012 20,33 369927 904266
24/08/2012 20,29 54804 959070
27/08/2012 20,25 54804 1013874
28/08/2012 20,74 -671349 342525
29/08/2012 20,37 506937 849462
30/08/2012 20,44 -95907 753555
31/08/2012 20,51 -95907 657648
04/09/2012 20,11 548040 1205688
05/09/2012 19,73 520638 1726326
06/09/2012 19,52 287721 2014047
07/09/2012 19,91 -534339 1479708
10/09/2012 20,10 -260319 1219389
11/09/2012 20,16 -82206 1137183
12/09/2012 20,41 -342525 794658
13/09/2012 20,43 -27402 767256
14/09/2012 20,77 -465834 301422
17/09/2012 20,78 -13701 287721
18/09/2012 20,15 863163 1150884
19/09/2012 19,69 630246 1781130
20/09/2012 19,91 -301422 1479708
21/09/2012 20,07 -219216 1260492
24/09/2012 20,27 -274020 986472
25/09/2012 20,72 -616545 369927
26/09/2012 20,38 465834 835761
27/09/2012 20,39 -13701 822060
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CONTINUACAO: ANEXO S. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 02/05/2012 de 27.402 contratos e ordem de compra em 08/10/2012.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

28/09/2012 20,42 -41103 780957
01/10/2012 21,09 -917967 -137010
02/10/2012 21,50 -561741 -698751
03/10/2012 21,52 -27402 -726153
04/10/2012 21,56 -54804 -780957
05/10/2012 21,48 109608 -671349
08/10/2012 08/10/2012 21,34 21,34 191814,00 -479535

Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir 20,99

Resumo da Simulacéo S.4

Em 02/05/2012, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 20,99 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 08/10/2012, quando os produtores encerraram seus contratos (27.402), cada
contrato custava US$ 21,34, pagaram ajuste didrios de US$ 479.535 que, divididos pelo
numero de sacas de aclcar hegedeadas (479.535/50 x 27.402) = US$ 0,35 por saca, 0s quais
subtraidos de US$ 21,34 (preco da saca de agucar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 20,99 por saca, que é igual ao valor que os produtores
planejaram garantir no inicio da operagao (02/05/2012).

Fonte: Elaboragdo propria.
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ANEXO T: Simulacdes de encerramento de contratos futuros, periodo 3, com
vencimento nos meses de marc¢o, maio, julho e outubro do ano de 2013.

ANEXO T. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em

20/09/2012 de 47.951 contratos e ordem de compra em 04/03/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
20/09/2012 15/03/2013 19,91 19,91 0 0
21/09/2012 20,07 -383608 -383608
24/09/2012 20,27 -479510 -863118
25/09/2012 20,72 -1078897,5 | -1942015,5
26/09/2012 20,38 815167 | -1126848,5
27/09/2012 20,39 -23975,5 -1150824
28/09/2012 20,42 -71926,5 | -1222750,5
01/10/2012 21,09 -1606358,5 -2829109
02/10/2012 21,50 -982995,5 | -3812104,5
03/10/2012 21,52 -47951 | -3860055,5
04/10/2012 21,56 -95902 | -3955957,5
05/10/2012 21,48 191804 | -3764153,5
08/10/2012 21,34 335657 | -3428496,5
09/10/2012 21,35 -23975,5 -3452472
10/10/2012 21,23 287706 -3164766
11/10/2012 20,38 2037917,5 | -1126848,5
12/10/2012 20,00 911069 | -215779,5
15/10/2012 19,79 503485,5 287706
16/10/2012 20,08 -695289,5 | -407583,5
17/10/2012 20,06 47951 | -359632,5
18/10/2012 19,73 791191,5 431559
19/10/2012 20,14 -982995,5 | -551436,5
22/10/2012 19,96 431559 | -119877,5
23/10/2012 19,55 982995,5 863118
24/10/2012 19,59 -95902 767216
25/10/2012 19,44 359632,5 | 1126848,5
26/10/2012 19,29 359632,5 1486481
29/10/2012 19,32 -71926,5 | 14145545
30/10/2012 19,47 -359632,5 1054922
31/10/2012 19,40 167828,5 | 1222750,5
01/11/2012 19,32 191804 | 14145545
02/11/2012 19,40 -191804 | 1222750,5
05/11/2012 19,32 191804 | 14145545
06/11/2012 19,64 -767216 647338,5
07/11/2012 19,08 1342628 | 1989966,5
08/11/2012 18,96 287706 | 22776725
09/11/2012 19,13 -407583,5 1870089
12/11/2012 19,38 -599387,5 | 1270701,5
13/11/2012 19,42 -95902 | 1174799,5
14/11/2012 19,29 311681,5 1486481
15/11/2012 19,09 479510 1965991
16/11/2012 19,18 -215779,5 | 1750211,5
19/11/2012 19,87 -1654309,5 95902
20/11/2012 19,85 47951 143853
21/11/2012 19,60 599387,5 743240,5
23/11/2012 19,17 1030946,5 1774187
26/11/2012 19,19 -47951 1726236
27/11/2012 19,28 -215779,5 | 1510456,5
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CONTINUACAO: ANEXO T. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 20/09/2012 de 47.951 contratos e ordem de compra em 04/03/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
28/11/2012 19,21 167828,5 1678285
29/11/2012 19,39 -431559 1246726
30/11/2012 19,38 23975,5 | 12707015
03/12/2012 19,74 -863118 407583,5
04/12/2012 19,42 767216 | 1174799,5
05/12/2012 19,59 -407583,5 767216
06/12/2012 19,44 359632,5 | 1126848,5
07/12/2012 19,35 215779,5 1342628
10/12/2012 18,91 1054922 2397550
11/12/2012 19,02 -263730,5 | 2133819,5
12/12/2012 18,71 743240,5 2877060
13/12/2012 18,70 23975,5 | 2901035,5
14/12/2012 19,13 -1030946,5 1870089
17/12/2012 19,50 -887093,5 982995,5
18/12/2012 19,52 -47951 935044,5
19/12/2012 19,34 431559 | 1366603,5
20/12/2012 19,36 -47951 | 1318652,5
21/12/2012 19,40 -95902 | 1222750,5
24/12/2012 19,17 551436,5 1774187
26/12/2012 19,22 -119877,5 | 1654309,5
27/12/2012 19,58 -863118 7911915
28/12/2012 19,53 119877,5 911069
31/12/2012 19,60 -167828,5 743240,5
02/01/2013 19,76 -383608 359632,5
03/01/2013 19,23 1270701,5 1630334
04/01/2013 19,00 551436,5 | 2181770,5
07/01/2013 19,08 -191804 | 1989966,5
08/01/2013 18,94 335657 | 2325623,5
09/01/2013 18,98 -95902 | 22297215
10/01/2013 19,21 -551436,5 1678285
11/01/2013 19,36 -359632,5 | 1318652,5
14/01/2013 19,14 527461 | 1846113,5
15/01/2013 18,87 647338,5 2493452
16/01/2013 18,68 455534,5 | 2948986,5
17/01/2013 18,60 191804 | 3140790,5
18/01/2013 18,52 191804 | 33325945
22/01/2013 18,24 671314 | 4003908,5
23/01/2013 18,53 -695289,5 3308619
24/01/2013 18,46 167828,5 | 34764475
25/01/2013 18,42 95902 | 3572349,5
28/01/2013 18,72 -719265 | 2853084,5
29/01/2013 18,44 671314 | 3524398,5
30/01/2013 18,74 -719265 | 2805133,5
31/01/2013 18,84 -239755 | 2565378,5
01/02/2013 18,93 -215779,5 2349599
04/02/2013 18,77 383608 2733207
05/02/2013 18,64 311681,5 | 3044888,5
06/02/2013 18,22 1006971 | 4051859,5
07/02/2013 18,20 47951 | 4099810,5
08/02/2013 18,20 0| 4099810,5
11/02/2013 18,46 -623363 | 34764475
12/02/2013 18,07 935044,5 4411492
13/02/2013 18,20 -311681,5 | 4099810,5
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CONTINUACAO: ANEXO T. 1: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 20/09/2012 de 47.951 contratos e ordem de compra em 04/03/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
14/02/2013 17,77 1030946,5 5130757
15/02/2013 17,74 71926,5 5202683,5
19/02/2013 17,96 -527461 4675222,5
20/02/2013 18,13 -407583,5 4267639
21/02/2013 17,90 551436,5 4819075,5
22/02/2013 18,15 -599387,5 4219688
25/02/2013 18,09 143853 4363541
26/02/2013 18,05 95902 4459443
27/02/2013 18,08 -71926,5 4387516,5
28/02/2013 18,39 -743240,5 3644276
01/03/2013 18,02 887093,5 4531369,5
04/03/2013 04/03/2013 18,15 18,15 -311681,50 4219688
Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir

Resumo da Simulagéo T.1

Em 20/09/2012, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 19,91 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 04/03/2013, quando os produtores encerraram Seus contratos (47.951), cada
contrato custava US$ 18,15, receberam ajustes diarios de US$ 4.219.688 que, divididos pelo
namero de sacas de acUcar hegedeadas (4.219.688/50 x 47.951) = US$ 1,76 por saca, 0s quais
somados aos US$ 18,15 (preco da saca de agclcar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 19,91 por saca, que é igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacao (20/09/2012).

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO T. 2: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em

10/01/2013 de 29.034 contratos e ordem de compra em 29/05/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
10/01/2013 29/05/2013 19,21 19,21 0 0
11/01/2013 19,36 -217755 -217755
14/01/2013 19,14 319374 101619
15/01/2013 18,87 391959 493578
16/01/2013 18,68 275823 769401
17/01/2013 18,60 116136 885537
18/01/2013 18,52 116136 1001673
22/01/2013 18,24 406476 1408149
23/01/2013 18,53 -420993 987156
24/01/2013 18,46 101619 1088775
25/01/2013 18,42 58068 1146843
28/01/2013 18,72 -435510 711333
29/01/2013 18,44 406476 1117809
30/01/2013 18,74 -435510 682299
31/01/2013 18,84 -145170 537129
01/02/2013 18,93 -130653 406476
04/02/2013 18,77 232272 638748
05/02/2013 18,64 188721 827469
06/02/2013 18,22 609714 1437183
07/02/2013 18,20 29034 1466217
08/02/2013 18,20 0 1466217
11/02/2013 18,46 -377442 1088775
12/02/2013 18,07 566163 1654938
13/02/2013 18,20 -188721 1466217
14/02/2013 17,77 624231 2090448
15/02/2013 17,74 43551 2133999
19/02/2013 17,96 -319374 1814625
20/02/2013 18,13 -246789 1567836
21/02/2013 17,90 333891 1901727
22/02/2013 18,15 -362925 1538802
25/02/2013 18,09 87102 1625904
26/02/2013 18,05 58068 1683972
27/02/2013 18,08 -43551 1640421
28/02/2013 18,39 -450027 1190394
01/03/2013 18,02 537129 1727523
04/03/2013 18,15 -188721 1538802
05/03/2013 18,25 -145170 1393632
06/03/2013 18,17 116136 1509768
07/03/2013 18,63 -667782 841986
08/03/2013 18,61 29034 871020
11/03/2013 18,79 -261306 609714
12/03/2013 18,75 58068 667782
13/03/2013 18,75 0 667782
14/03/2013 18,80 -72585 595197
15/03/2013 18,85 -72585 522612
18/03/2013 18,33 754884 1277496
19/03/2013 18,39 -87102 1190394
20/03/2013 18,42 -43551 1146843
21/03/2013 18,27 217755 1364598
22/03/2013 18,21 87102 1451700
25/03/2013 18,00 304857 1756557
26/03/2013 17,82 261306 2017863
27/03/2013 17,82 0 2017863
28/03/2013 17,70 174204 2192067
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CONTINUACAO: ANEXO T. 2: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 10/01/2013 de 29.034 contratos e ordem de compra em 29/05/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

01/04/2013 17,72 -29034 2163033
02/04/2013 17,66 87102 2250135
03/04/2013 17,58 116136 2366271
05/04/2013 17,67 29034 2235618
08/04/2013 17,69 -29034 2206584
09/04/2013 17,72 -43551 2163033
10/04/2013 17,88 -232272 1930761
12/04/2013 17,84 -72585 1988829
15/04/2013 17,55 420993 2409822
16/04/2013 17,87 -464544 1945278
17/04/2013 17,79 116136 2061414
18/04/2013 17,61 261306 2322720
19/04/2013 17,88 -391959 1930761
22/04/2013 17,74 203238 2133999
23/04/2013 17,67 101619 2235618
24/04/2013 17,37 435510 2671128
25/04/2013 17,38 -14517 2656611
26/04/2013 17,42 -58068 2598543
29/04/2013 17,45 -43551 2554992
30/04/2013 17,60 -217755 2337237
01/05/2013 17,72 -174204 2163033
02/05/2013 17,97 -362925 1800108
03/05/2013 17,89 116136 1916244
06/05/2013 18,14 -362925 1553319
07/05/2013 18,00 203238 1756557
08/05/2013 17,83 246789 2003346
09/05/2013 17,84 -14517 1988829
10/05/2013 17,79 72585 2061414
14/05/2013 17,40 333891 2627577
15/05/2013 17,30 145170 2772747
16/05/2013 17,17 188721 2961468
17/05/2013 17,21 -58068 2903400
20/05/2013 17,13 116136 3019536
21/05/2013 17,22 -130653 2888883
22/05/2013 17,02 290340 3179223
23/05/2013 17,10 -116136 3063087
24/05/2013 17,19 -130653 2932434
28/05/2013 17,04 217755 3150189
29/05/2013 16,96 116136,00 3266325

Valor final da operacéo igual ao valor gue os produtores planejaram garantir 19,21

Resumo da Simulacéo T.: Em 10/01/2013, quando os produtores deram ordem de venda de

seus contratos futuros, planejavam garantir o valor de US$ 19,21 por cada contrato. Entdo, na

data de vencimento, 29/05/2013, quando os produtores encerraram seus contratos (29.034),

cada contrato custava US$ 16,96, receberam ajustes diarios de US$ 3.266.325 que, divididos

pelo nimero de sacas de agUcar hegedeadas (3.266.325/50 x 29.034) = US$ 2,25 por saca, 0S

quais somados aos US$ 16,96 (preco da saca de aglcar no momento do encerramento do

contrato), fornecem exatamente os US$ 19,21 por saca, que é igual ao valor que os

produtores planejaram garantir no inicio da operagédo (10/01/2013).

Fonte: Elaboracg&o propria.
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ANEXO T. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda
05/02/2013 de 35.155 contratos e ordem de compra em 10/07/2013.

no mercado futuro em

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
05/02/2013 10/07/2013 18,64 18,64 0 0
06/02/2013 18,22 738255 738255
07/02/2013 18,20 35155 773410
08/02/2013 18,20 0 773410
11/02/2013 18,46 -457015 316395
12/02/2013 18,07 685522,5 | 1001917,5
13/02/2013 18,20 -228507,5 773410
14/02/2013 17,77 755832,5 | 15292425
15/02/2013 17,74 52732,5 1581975
19/02/2013 17,96 -386705 1195270
20/02/2013 18,13 -298817,5 896452,5
21/02/2013 17,90 404282,5 1300735
22/02/2013 18,15 -439437,5 861297,5
25/02/2013 18,09 105465 966762,5
26/02/2013 18,05 70310 | 1037072,5
27/02/2013 18,08 -52732,5 984340
28/02/2013 18,39 -544902,5 439437,5
01/03/2013 18,02 650367,5 1089805
04/03/2013 18,15 -228507,5 861297,5
05/03/2013 18,25 -175775 685522,5
06/03/2013 18,17 140620 826142,5
07/03/2013 18,63 -808565 17577,5
08/03/2013 18,61 35155 52732,5
11/03/2013 18,79 -316395 | -263662,5
12/03/2013 18,75 70310 | -193352,5
13/03/2013 18,75 0| -193352,5
14/03/2013 18,80 -87887,5 -281240
15/03/2013 18,85 -87887,5 | -369127,5
18/03/2013 18,33 914030 544902,5
19/03/2013 18,39 -105465 439437,5
20/03/2013 18,42 -52732,5 386705
21/03/2013 18,27 263662,5 650367,5
22/03/2013 18,21 105465 755832,5
25/03/2013 18,00 369127,5 1124960
26/03/2013 17,82 316395 1441355
27/03/2013 17,82 0 1441355
28/03/2013 17,70 210930 1652285
01/04/2013 17,72 -35155 1617130
02/04/2013 17,66 105465 1722595
03/04/2013 17,58 140620 1863215
04/04/2013 17,69 -193352,5 | 1669862,5
05/04/2013 17,67 35155 | 1705017,5
08/04/2013 17,69 -35155 | 1669862,5
09/04/2013 17,72 -52732,5 1617130
10/04/2013 17,88 -281240 1335890
11/04/2013 17,79 158197,5 | 1494087,5
12/04/2013 17,84 -87887,5 1406200
15/04/2013 17,55 509747,5 | 19159475
16/04/2013 17,87 -562480 | 1353467,5
17/04/2013 17,79 140620 | 1494087,5
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CONTINUACAO: ANEXO T. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 05/02/2013 de 35.155 contratos e ordem de compra em 10/07/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa
18/04/2013 17,61 316395 | 1810482,5
19/04/2013 17,88 -474592,5 1335890
22/04/2013 17,74 246085 1581975
23/04/2013 17,67 123042,5 | 1705017,5
24/04/2013 17,37 527325 | 22323425
25/04/2013 17,38 -17577,5 2214765
26/04/2013 17,42 -70310 2144455
29/04/2013 17,45 -52732,5 | 2091722,5
30/04/2013 17,60 -263662,5 1828060
01/05/2013 17,72 -210930 1617130
02/05/2013 17,97 -439437,5 | 1177692,5
03/05/2013 17,89 140620 | 13183125
06/05/2013 18,14 -439437,5 878875
07/05/2013 18,00 246085 1124960
08/05/2013 17,83 298817,5 | 14237775
09/05/2013 17,84 -17577,5 1406200
10/05/2013 17,79 87887,5 | 1494087,5
13/05/2013 17,63 281240 | 17753275
14/05/2013 17,40 404282,5 2179610
15/05/2013 17,30 175775 2355385
16/05/2013 17,17 228507,5 | 25838925
17/05/2013 17,21 -70310 | 25135825
20/05/2013 17,13 140620 | 26542025
21/05/2013 17,22 -158197,5 2496005
22/05/2013 17,02 351550 2847555
23/05/2013 17,10 -140620 2706935
24/05/2013 17,19 -158197,5 | 2548737,5
28/05/2013 17,04 263662,5 2812400
29/05/2013 16,96 140620 2953020
30/05/2013 16,93 52732,5 | 3005752,5
31/05/2013 16,90 52732,5 3058485
03/06/2013 16,80 175775 3234260
04/06/2013 16,74 105465 3339725
05/06/2013 16,70 70310 3410035
06/06/2013 16,75 -87887,5 | 33221475
07/06/2013 16,77 -35155 | 3286992,5
10/06/2013 16,75 35155 | 33221475
11/06/2013 16,67 140620 | 3462767,5
12/06/2013 16,57 175775 | 3638542,5
13/06/2013 16,53 70310 | 3708852,5
14/06/2013 17,09 -984340 | 27245125
17/06/2013 17,25 -281240 | 24432725
18/06/2013 17,06 3339725 2777245
19/06/2013 17,29 -404282,5 | 2372962,5
20/06/2013 16,66 1107382,5 3480345
21/06/2013 16,93 -474592,5 | 3005752,5
24/06/2013 17,14 -369127,5 2636625
25/06/2013 17,34 -351550 2285075
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CONTINUACAO: ANEXO T. 3: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 05/02/2013 de 35.155 contratos e ordem de compra em 10/07/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

26/06/2013 17,33 17577,5 2302652,5
27/06/2013 17,01 562480 2865132,5
28/06/2013 16,92 158197,5 3023330
01/07/2013 17,56 -1124960 1898370
02/07/2013 17,40 281240 2179610
03/07/2013 17,25 263662,5 2443272,5
05/07/2013 17,09 281240 2724512,5
08/07/2013 17,15 -105465 2619047,5
09/07/2013 17,14 17577,5 2636625
10/07/2013 10/07/2013 17,05 17,05 158197,50 27948225

Valor final da operacéo igual ao valor que os produtores planejaram garantir 18,64

Resumo da Simulagéo T.3

Em 05/02/2013, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 18,64 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 10/07/2013, quando os produtores encerraram Seus contratos (35.155), cada
contrato custava US$ 17,05, receberam ajustes diarios US$ 2.794.822.5 que, divididos pelo
namero de sacas de acUcar hegedeadas (2.794.822.5/50 x 35.155) = US$ 1,59 por saca, 0s
quais somados aos US$ 17,05 (preco da saca de agucar no momento do encerramento do
contrato), fornecem exatamente os US$ 18,64 por saca, que é igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operagdo (05/02/2013).

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO T. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado futuro em

01/07/2013 de 25.672 contratos e ordem de compra em 31/10/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de

Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

01/07/2013 31/10/2013 17,56 17,56 0 0
02/07/2013 17,40 205376 205376
03/07/2013 17,25 192540 397916
05/07/2013 17,09 205376 603292
08/07/2013 17,15 -77016 526276
09/07/2013 17,14 12836 539112
10/07/2013 17,05 115524 654636
11/07/2013 16,90 192540 847176
12/07/2013 16,85 64180 911356
15/07/2013 16,92 -89852 821504
16/07/2013 16,76 205376 1026880
17/07/2013 16,78 -25672 1001208
18/07/2013 16,90 -154032 847176
19/07/2013 16,98 -102688 744488
22/07/2013 17,09 -141196 603292
23/07/2013 17,02 89852 693144
24/07/2013 16,84 231048 924192
25/07/2013 17,03 -243884 680308
26/07/2013 17,06 -38508 641800
29/07/2013 17,43 -474932 166868
30/07/2013 17,45 -25672 141196
31/07/2013 17,47 -25672 115524
01/08/2013 17,36 141196 256720
02/08/2013 17,38 -25672 231048
05/08/2013 17,18 256720 487768
06/08/2013 17,16 25672 513440
07/08/2013 17,39 -295228 218212
08/08/2013 17,40 -12836 205376
09/08/2013 17,54 -179704 25672
12/08/2013 17,68 -179704 -154032
13/08/2013 17,73 -64180 -218212
14/08/2013 17,74 -12836 -231048
15/08/2013 17,68 77016 -154032
16/08/2013 17,48 256720 102688
19/08/2013 17,10 487768 590456
20/08/2013 17,07 38508 628964
21/08/2013 16,90 218212 847176
22/08/2013 16,83 89852 937028
23/08/2013 16,99 -205376 731652
26/08/2013 17,11 -154032 577620
27/08/2013 16,95 205376 782996
28/08/2013 16,93 25672 808668
29/08/2013 16,89 51344 860012
30/08/2013 16,88 12836 872848
03/09/2013 17,03 -192540 680308
04/09/2013 16,96 89852 770160
05/09/2013 17,08 -154032 616128
06/09/2013 17,30 -282392 333736
09/09/2013 17,49 -243884 89852
10/09/2013 17,63 -179704 -89852
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CONTINUACAO: ANEXO T. 4: Produtores deram ordem de hedge de venda no mercado
futuro em 01/07/2013 de 25.672 contratos e ordem de compra em 31/10/2013.

Data do hedge | Vencimento | Preco Negociado Preco de Ajuste Diario Fluxo de
Fechamento do Dia Total do Dia Caixa

11/09/2013 17,64 -12836 -102688
12/09/2013 17,73 -115524 -218212
13/09/2013 17,68 64180 -154032
16/09/2013 17,53 192540 38508
17/09/2013 17,40 166868 205376
18/09/2013 17,48 -102688 102688
19/09/2013 17,74 -333736 -231048
20/09/2013 17,74 0 -231048
23/09/2013 17,76 -25672 -256720
24/09/2013 17,93 -218212 -474932
25/09/2013 18,19 -333736 -808668
26/09/2013 18,19 0 -808668
27/09/2013 17,74 577620 -231048
30/09/2013 18,14 -513440 -744488
01/10/2013 18,23 -115524 -860012
02/10/2013 18,38 -192540 -1052552
03/10/2013 18,40 -25672 -1078224
04/10/2013 18,37 38508 -1039716
07/10/2013 18,48 -141196 -1180912
08/10/2013 18,52 -51344 -1232256
09/10/2013 18,47 64180 -1168076
10/10/2013 18,61 -179704 -1347780
11/10/2013 18,80 -243884 -1591664
14/10/2013 18,91 -141196 -1732860
15/10/2013 18,59 410752 -1322108
16/10/2013 18,86 -346572 -1668680
17/10/2013 18,84 25672 -1643008
18/10/2013 19,22 -487768 -2130776
21/10/2013 19,16 77016 -2053760
22/10/2013 19,18 -25672 -2079432
23/10/2013 19,05 166868 -1912564
24/10/2013 18,79 333736 -1578828
25/10/2013 18,85 -77016 -1655844
28/10/2013 18,73 154032 -1501812
29/10/2013 18,31 539112 -962700
30/10/2013 18,21 128360 -834340
31/10/2013 31/10/2013 18,19 18,19 25672,00 -808668

Valor final da operacao igual ao valor que os produtores planejaram garantir 17,56

Resumo da Simulacéo T.4

Em 01/07/2013, quando os produtores deram ordem de venda de seus contratos
futuros, planejavam garantir o valor de US$ 17,56 por cada contrato. Entdo, na data de
vencimento, 31/10/2013, quando os produtores encerraram seus contratos (25.672), cada
contrato custava US$ 18,19, pagaram ajustes diarios de US$ 808.668 que, divididos pelo
namero de sacas de acglcar hegedeadas (808.668/50 x 25.672) = US$ 0,63 por saca, 0s quais
subtraidos de US$ 18,19 (preco da saca de agucar no momento do encerramento do contrato),
fornecem exatamente os US$ 17,56 por saca, que € igual ao valor que os produtores

planejaram garantir no inicio da operacéo (01/07/2013).

Fonte: Elaboragdo propria.
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ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na
correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Bolsa de Nova York (ICE Futures),

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
20/05/03 | 7,18 | 08/08/03 | 6,60 | 24/10/03 | 6,16 | 21/01/04 | 6,01 | 12/04/04 6,99 01/07/04 | 8,15
21/05/03 | 6,98 | 11/08/03 | 6,79 | 27/10/03 | 6,24 | 22/01/04 | 6,05 | 13/04/04 6,95 02/07/04 | 8,32
22/05/03 | 7,14 | 12/08/03 | 6,75 | 28/10/03 | 6,20 | 23/01/04 | 5,98 | 14/04/04 6,97 06/07/04 | 8,47
23/05/03 | 7,19 | 13/08/03 | 6,67 | 29/10/03 | 6,20 | 26/01/04 | 5,99 | 15/04/04 6,88 07/07/04 | 8,56
27/05/03 | 7,06 | 14/08/03 | 6,56 | 30/10/03 | 6,26 | 27/01/04 | 5,96 | 16/04/04 6,97 08/07/04 | 8,52
28/05/03 | 6,88 | 15/08/03 | 6,58 | 31/10/03 | 6,08 | 28/01/04 | 6,05 | 19/04/04 6,84 12/07/04 | 8,72
29/05/03 | 6,88 | 18/08/03 | 6,68 | 03/11/03 | 5,99 | 29/01/04 | 6,05 | 20/04/04 6,88 13/07/04 | 8,56
30/05/03 | 6,97 | 19/08/03 | 6,57 | 04/11/03 | 6,09 | 30/01/04 | 6,02 | 22/04/04 6,86 14/07/04 | 8,67
02/06/03 | 6,86 | 20/08/03 | 6,68 | 05/11/03 | 6,09 | 02/02/04 | 5,93 | 23/04/04 6,79 15/07/04 | 8,70
03/06/03 | 6,63 | 21/08/03 | 6,59 | 06/11/03 | 6,13 | 03/02/04 | 5,95 | 26/04/04 6,89 16/07/04 | 8,70
04/06/03 | 6,52 | 22/08/03 | 6,65 | 07/11/03 | 6,18 | 04/02/04 | 5,88 | 27/04/04 7,11 19/07/04 | 8,73
05/06/03 | 6,41 | 25/08/03 | 6,67 | 10/11/03 | 6,28 | 05/02/04 | 5,82 | 28/04/04 6,73 20/07/04 | 8,66
06/06/03 | 6,60 | 26/08/03 | 6,80 | 11/11/03 | 6,28 | 06/02/04 | 5,77 | 29/04/04 7,03 21/07/04 | 8,55
09/06/03 | 6,53 | 27/08/03 | 6,55 | 12/11/03 | 6,28 | 09/02/04 | 5,67 | 30/04/04 6,95 22/07/04 | 8,45
10/06/03 | 6,54 | 28/08/03 | 6,39 | 13/11/03 | 6,37 | 10/02/04 | 5,73 | 03/05/04 7,16 23/07/04 | 8,48
11/06/03 | 6,44 | 29/08/03 | 6,28 | 14/11/03 | 6,39 | 11/02/04 | 5,67 | 04/05/04 7,15 26/07/04 | 8,69
12/06/03 | 6,33 | 02/09/03 | 6,32 | 17/11/03 | 6,34 | 12/02/04 | 5,67 | 05/05/04 6,92 27/07/04 | 8,70
13/06/03 | 6,39 | 03/09/03 | 6,25 | 18/11/03 | 6,34 | 13/02/04 | 5,68 | 06/05/04 7,08 28/07/04 | 8,70
16/06/03 | 6,42 | 04/09/03 | 6,15 | 19/11/03 | 6,40 | 17/02/04 | 5,84 | 07/05/04 6,95 29/07/04 | 8,73
17/06/03 | 6,35 | 05/09/03 | 6,20 | 20/11/03 | 6,38 | 18/02/04 | 5,84 | 10/05/04 6,76 30/07/04 | 8,72
18/06/03 | 6,32 | 08/09/03 | 6,16 | 21/11/03 | 6,29 | 19/02/04 | 5,78 | 11/05/04 6,67 02/08/04 | 8,82
20/06/03 | 6,45 | 09/09/03 | 6,10 | 24/11/03 | 6,16 | 20/02/04 | 5,88 | 12/05/04 6,75 03/08/04 | 8,81
23/06/03 | 6,25 | 10/09/03 | 6,24 | 25/11/03 | 6,18 | 25/02/04 | 6,15 | 13/05/04 6,67 04/08/04 | 8,64
24/06/03 | 6,18 | 11/09/03 | 6,14 | 26/11/03 | 6,28 | 26/02/04 | 6,22 | 14/05/04 6,72 05/08/04 | 8,63
25/06/03 | 6,21 | 12/09/03 | 6,19 | 01/12/03 | 6,31 | 27/02/04 | 6,12 | 17/05/04 6,80 06/08/04 | 8,66
26/06/03 | 6,30 | 15/09/03 | 6,16 | 02/12/03 | 6,37 | 01/03/04 | 6,10 | 18/05/04 6,88 09/08/04 | 8,57
27/06/03 | 6,16 | 16/09/03 | 6,11 | 03/12/03 | 6,50 | 02/03/04 | 6,02 | 19/05/04 6,84 10/08/04 | 8,46
30/06/03 | 6,22 | 17/09/03 | 6,06 | 04/12/03 | 6,58 | 03/03/04 | 5,95 | 20/05/04 6,81 11/08/04 | 8,46
01/07/03 | 6,45 | 18/09/03 | 6,14 | 05/12/03 | 6,55 | 04/03/04 | 6,02 | 21/05/04 6,92 12/08/04 | 8,53
02/07/03 | 6,68 | 19/09/03 | 6,11 | 08/12/03 | 6,54 | 05/03/04 | 6,07 | 24/05/04 6,92 13/08/04 | 8,45
03/07/03 | 6,62 | 22/09/03 | 6,23 | 09/12/03 | 6,58 | 08/03/04 | 6,08 | 25/05/04 7,02 16/08/04 | 8,23
07/07/03 | 6,74 | 23/09/03 | 6,21 | 10/12/03 | 6,58 | 09/03/04 | 6,13 | 26/05/04 7,19 17/08/04 | 8,14
08/07/03 | 6,76 | 24/09/03 | 6,15 | 11/12/03 | 6,65 | 10/03/04 | 6,17 | 27/05/04 7,17 18/08/04 | 8,29
10/07/03 | 6,50 | 25/09/03 | 5,95 | 12/12/03 | 6,67 | 11/03/04 | 6,40 | 28/05/04 7,32 19/08/04 | 8,26
11/07/03 | 6,57 | 26/09/03 | 6,04 | 15/12/03 | 6,39 | 12/03/04 | 6,46 | 01/06/04 7,52 20/08/04 | 8,26
14/07/03 | 6,55 | 29/09/03 | 6,20 | 16/12/03 | 6,47 | 15/03/04 | 6,51 | 02/06/04 7,34 23/08/04 | 8,29
15/07/03 | 6,64 | 30/09/03 | 6,19 | 17/12/03 | 6,44 | 16/03/04 | 6,63 | 03/06/04 7,36 24/08/04 | 8,18
16/07/03 | 6,65 | 01/10/03 | 6,47 | 18/12/03 | 6,38 | 17/03/04 | 6,61 | 04/06/04 7,54 25/08/04 | 8,20
17/07/03 | 6,67 | 02/10/03 | 6,42 | 19/12/03 | 6,12 | 18/03/04 | 6,66 | 07/06/04 7,57 26/08/04 | 8,17
18/07/03 | 6,78 | 03/10/03 | 6,48 | 22/12/03 | 6,01 | 19/03/04 | 6,67 | 08/06/04 7,37 27/08/04 | 8,24
21/07/03 | 6,82 | 06/10/03 | 6,26 | 23/12/03 | 5,97 | 22/03/04 | 6,79 | 09/06/04 7,37 30/08/04 | 8,31
22/07/03 | 6,90 | 07/10/03 | 6,11 | 29/12/03 | 5,95 | 23/03/04 | 6,93 | 14/06/04 7,17 31/08/04 | 8,57
23/07/03 | 6,80 | 08/10/03 | 6,10 | 30/12/03 | 5,91 | 24/03/04 | 7,19 | 15/06/04 7,28 01/09/04 | 8,76
24/07/03 | 6,76 | 09/10/03 | 6,04 | 05/01/04 | 5,90 | 25/03/04 | 6,76 | 16/06/04 7,58 02/09/04 | 8,79
25/07/03 | 6,81 | 10/10/03 | 6,04 | 06/01/04 | 6,05 | 26/03/04 | 6,33 | 17/06/04 7,75 03/09/04 | 8,72
28/07/03 | 6,91 | 13/10/03 | 6,07 | 07/01/04 | 6,13 | 29/03/04 | 6,28 | 18/06/04 7,38 08/09/04 | 8,66
29/07/03 | 7,08 | 14/10/03 | 6,10 | 08/01/04 | 5,98 | 30/03/04 | 6,47 | 21/06/04 7,65 09/09/04 | 8,58
30/07/03 | 6,97 | 15/10/03 | 6,16 | 09/01/04 | 6,12 | 31/03/04 | 6,58 | 22/06/04 7,55 10/09/04 | 8,65
31/07/03 | 7,09 | 16/10/03 | 6,09 | 12/01/04 | 6,15 | 01/04/04 | 6,48 | 23/06/04 7,60 13/09/04 | 8,58
01/08/03 | 7,12 | 17/10/03 | 6,07 | 13/01/04 | 6,14 | 02/04/04 | 6,59 | 24/06/04 7,71 14/09/04 | 8,66
04/08/03 | 7,18 | 20/10/03 | 6,12 | 14/01/04 | 6,04 | 05/04/04 | 6,58 | 25/06/04 7,72 15/09/04 | 8,65
05/08/03 | 7,20 | 21/10/03 | 6,12 | 15/01/04 | 5,95 | 06/04/04 | 6,70 | 28/06/04 7,63 16/09/04 | 8,53
06/08/03 | 7,13 | 22/10/03 | 6,05 | 16/01/04 | 6,00 | 07/04/04 | 6,95 | 29/06/04 7,78 17/09/04 | 8,42
07/08/03 | 6,77 | 23/10/03 | 6,03 | 20/01/04 | 6,01 | 08/04/04 | 7,08 | 30/06/04 7,69 20/09/04 | 8,26
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
21/09/04 | 8,42 | 13/12/04 | 8,92 | 08/03/05 | 9,06 | 25/05/05 8,82 | 12/08/05 10,15 | 01/11/05 | 11,23
22/09/04 | 8,54 | 14/12/04 | 8,83 | 09/03/05 | 9,13 | 27/05/05 8,85 | 15/08/05 10,05 | 03/11/05 | 11,50
23/09/04 | 8,77 | 15/12/04 | 8,77 | 10/03/05 | 9,13 | 31/05/05 8,87 | 16/08/05 9,90 | 04/11/05 | 11,51
24/09/04 | 8,63 | 16/12/04 | 8,73 | 11/03/05 | 9,29 | 01/06/05 8,80 | 17/08/05 10,02 | 07/11/05 | 11,35
27/09/04 | 9,03 | 20/12/04 | 9,08 | 14/03/05 | 9,36 | 02/06/05 8,77 | 18/08/05 9,96 | 08/11/05 | 11,28
28/09/04 | 8,93 | 21/12/04 | 9,07 | 15/03/05 | 9,32 | 03/06/05 8,96 | 19/08/05 9,99 | 09/11/05 | 11,18
29/09/04 | 8,98 | 22/12/04 | 9,09 | 16/03/05 | 9,32 | 06/06/05 8,92 | 22/08/05 9,94 | 10/11/05 | 11,44
30/09/04 | 9,06 | 23/12/04 | 9,10 | 17/03/05 | 9,31 | 07/06/05 8,91 | 23/08/05 9,91 | 11/11/05 | 11,43
01/10/04 | 8,96 | 27/12/04 | 9,20 | 18/03/05 | 9,22 | 08/06/05 8,91 | 24/08/05 10,18 | 14/11/05 | 11,65
04/10/04 | 8,98 | 28/12/04 | 9,22 | 21/03/05 | 8,98 | 09/06/05 9,00 | 25/08/05 10,14 | 16/11/05 | 11,97
05/10/04 | 9,07 | 29/12/04 | 9,26 | 22/03/05 | 8,94 | 10/06/05 9,00 | 26/08/05 10,19 | 17/11/05 | 11,92
06/10/04 | 8,99 | 30/12/04 | 9,25 | 23/03/05 | 8,82 | 13/06/05 8,98 | 29/08/05 10,25 | 18/11/05 | 11,88
07/10/04 | 8,97 | 03/01/05 | 9,37 | 24/03/05 | 8,88 | 14/06/05 8,95 | 30/08/05 10,53 | 21/11/05 | 11,97
08/10/04 | 9,08 | 04/01/05 | 9,27 | 28/03/05 | 8,84 | 15/06/05 8,78 | 31/08/05 10,57 | 22/11/05 | 11,95
11/10/04 | 9,28 | 05/01/05 | 9,23 | 29/03/05 | 8,76 | 16/06/05 8,93 | 01/09/05 10,64 | 23/11/05 | 12,02
13/10/04 | 9,20 | 06/01/05 | 9,26 | 30/03/05 | 8,75 | 17/06/05 9,06 | 02/09/05 10,66 | 28/11/05 | 12,34
14/10/04 | 9,31 | 07/01/05 | 9,01 | 31/03/05 | 8,90 | 20/06/05 9,13 | 06/09/05 10,77 | 29/11/05 | 12,39
15/10/04 | 9,28 | 10/01/05 | 8,86 | 01/04/05 | 8,75 | 21/06/05 9,07 | 08/09/05 10,68 | 30/11/05 | 12,34
18/10/04 | 9,09 | 11/01/05 | 8,89 | 04/04/05 | 8,62 | 22/06/05 9,11 | 09/09/05 10,72 | 01/12/05 | 12,84
19/10/04 | 9,06 | 12/01/05 | 8,94 | 05/04/05 | 8,74 | 23/06/05 9,18 | 12/09/05 10,86 | 02/12/05 | 12,79
20/10/04 | 9,15 | 13/01/05 | 9,03 | 06/04/05 | 8,75 | 24/06/05 9,09 | 13/09/05 10,78 | 05/12/05 | 13,22
21/10/04 | 9,12 | 14/01/05 | 9,13 | 07/04/05 | 8,83 | 27/06/05 9,33 | 14/09/05 10,79 | 06/12/05 | 13,08
22/10/04 | 9,06 | 18/01/05 | 9,15 | 08/04/05 | 8,64 | 28/06/05 9,24 | 15/09/05 10,81 | 07/12/05 | 13,38
25/10/04 | 8,88 | 19/01/05 | 9,16 | 11/04/05 | 8,48 | 29/06/05 9,28 | 16/09/05 10,88 | 08/12/05 | 13,63
26/10/04 | 8,96 | 20/01/05 | 9,23 | 12/04/05 | 8,59 | 30/06/05 9,33 | 19/09/05 10,89 | 09/12/05 | 13,53
27/10/04 | 8,90 | 21/01/05 | 9,18 | 13/04/05 | 8,49 | 01/07/05 9,27 | 20/09/05 10,76 | 12/12/05 | 13,95
28/10/04 | 8,72 | 24/01/05 | 9,22 | 14/04/05 | 8,28 | 05/07/05 9,47 | 21/09/05 10,49 | 13/12/05 | 13,87
29/10/04 | 8,76 | 25/01/05 | 9,29 | 15/04/05 | 8,22 | 06/07/05 9,45 | 22/09/05 10,68 | 14/12/05 | 13,67
01/11/04 | 8,64 | 26/01/05 | 9,58 | 18/04/05 | 8,30 | 07/07/05 9,45 | 23/09/05 10,64 | 15/12/05 | 13,93
03/11/04 | 8,66 | 27/01/05 | 9,51 | 19/04/05 | 8,43 | 08/07/05 9,59 | 26/09/05 10,62 | 16/12/05 | 14,27
04/11/04 | 8,51 | 28/01/05 | 9,46 | 20/04/05 | 8,44 | 11/07/05 9,55 | 27/09/05 11,07 | 19/12/05 | 14,43
05/11/04 | 8,57 | 31/01/05 | 9,54 | 22/04/05 | 8,37 | 12/07/05 9,60 | 28/09/05 11,25 | 20/12/05 | 14,30
08/11/04 | 8,62 | 01/02/05 | 9,32 | 25/04/05 | 8,36 | 13/07/05 9,69 | 29/09/05 11,14 | 21/12/05 | 14,21
09/11/04 | 8,70 | 02/02/05 | 9,20 | 26/04/05 | 8,52 | 14/07/05 9,69 | 30/09/05 11,23 | 22/12/05 | 14,57
10/11/04 | 8,64 | 03/02/05 | 9,34 | 27/04/05 | 8,60 | 15/07/05 9,67 | 03/10/05 11,50 | 23/12/05 | 14,71
11/11/04 | 8,72 | 04/02/05 | 9,47 | 28/04/05 | 8,54 | 18/07/05 9,71 | 04/10/05 11,43 | 27/12/05 | 14,64
12/11/04 | 8,77 | 09/02/05 | 9,38 | 29/04/05 | 8,66 | 19/07/05 9,63 | 05/10/05 11,45 | 28/12/05 | 14,66
16/11/04 | 8,66 | 10/02/05 | 9,41 | 02/05/05 | 8,63 | 20/07/05 9,53 | 06/10/05 11,27 | 29/12/05 | 14,80
17/11/04 | 8,79 | 11/02/05 | 9,43 | 03/05/05 | 8,56 | 21/07/05 9,73 | 07/10/05 11,36 | 03/01/06 | 14,23
18/11/04 | 8,97 | 14/02/05 | 9,53 | 04/05/05 | 8,50 | 22/07/05 9,73 | 10/10/05 11,62 | 04/01/06 | 14,90
19/11/04 | 8,83 | 15/02/05 | 9,44 | 05/05/05 | 8,25 | 25/07/05 9,85 | 11/10/05 11,77 | 05/01/06 | 14,91
22/11/04 | 9,01 | 16/02/05 | 9,39 | 06/05/05 | 8,44 | 26/07/05 9,88 | 13/10/05 11,64 | 06/01/06 | 14,97
23/11/04 | 9,00 | 17/02/05 | 9,46 | 09/05/05 | 8,37 | 27/07/05 9,92 | 14/10/05 11,59 | 09/01/06 | 14,66
24/11/04 | 9,13 | 18/02/05 | 9,21 | 10/05/05 | 8,41 | 28/07/05 9,88 | 17/10/05 11,37 | 10/01/06 | 14,74
29/11/04 | 9,07 | 22/02/05 | 9,37 | 11/05/05 | 8,52 | 29/07/05 9,81 | 18/10/05 11,63 | 11/01/06 | 14,79
30/11/04 | 9,01 | 23/02/05 | 9,30 | 12/05/05 | 8,36 | 01/08/05 9,92 | 19/10/05 11,64 | 12/01/06 | 14,81
01/12/04 | 9,05 | 24/02/05 | 9,16 | 13/05/05 | 8,43 | 02/08/05 | 10,04 | 20/10/05 11,55 | 13/01/06 | 15,31
02/12/04 | 8,99 | 25/02/05 | 9,03 | 16/05/05 | 8,43 | 03/08/05 | 10,20 | 21/10/05 11,72 | 17/01/06 | 15,63
03/12/04 | 8,97 | 28/02/05 | 9,17 | 17/05/05 | 8,40 | 04/08/05 | 10,27 | 24/10/05 11,56 | 18/01/06 | 15,68
06/12/04 | 9,03 | 01/03/05 | 9,15 | 18/05/05 | 8,51 | 05/08/05 | 10,17 | 25/10/05 11,74 | 19/01/06 | 15,93
07/12/04 | 8,90 | 02/03/05 | 9,13 | 19/05/05 | 8,59 | 08/08/05 | 10,21 | 26/10/05 11,71 | 20/01/06 | 16,90
08/12/04 | 8,94 | 03/03/05 | 9,10 | 20/05/05 | 8,69 | 09/08/05 | 10,08 | 27/10/05 11,69 | 23/01/06 | 17,27
09/12/04 | 8,88 | 04/03/05 | 9,02 | 23/05/05 | 8,79 | 10/08/05 | 10,02 | 28/10/05 11,54 | 24/01/06 | 17,72
10/12/04 | 8,90 | 07/03/05 | 8,91 | 24/05/05 | 8,73 | 11/08/05 | 10,07 | 31/10/05 11,31 | 25/01/06 | 17,80
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
26/01/06 | 18,34 | 18/04/06 | 17,94 | 10/07/06 | 16,86 | 26/09/06 | 11,11 | 18/12/06 | 11,80 | 13/03/07 | 10,31
27/01/06 | 18,49 | 19/04/06 | 17,80 | 11/07/06 | 16,94 | 27/09/06 | 11,17 | 19/12/06 | 11,85 | 14/03/07 | 10,28
30/01/06 | 18,17 | 20/04/06 | 17,50 | 12/07/06 | 16,68 | 28/09/06 | 11,55 | 20/12/06 | 11,84 | 15/03/07 | 10,13
31/01/06 | 17,96 | 24/04/06 | 17,38 | 13/07/06 | 16,81 | 29/09/06 | 11,75 | 21/12/06 | 11,79 | 16/03/07 | 10,17
01/02/06 | 18,20 | 25/04/06 | 17,13 | 14/07/06 | 16,41 | 02/10/06 | 11,50 | 22/12/06 | 11,84 | 19/03/07 | 10,15
02/02/06 | 19,02 | 26/04/06 | 17,12 | 17/07/06 | 16,15 | 03/10/06 | 11,12 | 26/12/06 | 11,79 | 20/03/07 | 10,18
03/02/06 | 19,26 | 27/04/06 | 17,13 | 18/07/06 | 16,07 | 04/10/06 | 11,35 | 27/12/06 | 11,71 | 21/03/07 | 10,17
06/02/06 | 18,80 | 28/04/06 | 17,43 | 19/07/06 | 15,74 | 05/10/06 | 11,35 | 28/12/06 | 11,78 | 22/03/07 | 10,23
07/02/06 | 18,17 | 02/05/06 | 18,19 | 20/07/06 | 15,69 | 06/10/06 | 11,32 | 03/01/07 | 11,51 | 23/03/07 | 10,22
08/02/06 | 18,78 | 03/05/06 | 18,01 | 21/07/06 | 15,71 | 09/10/06 | 11,66 | 04/01/07 | 11,30 | 26/03/07 | 10,05
09/02/06 | 18,24 | 04/05/06 | 17,41 | 24/07/06 | 15,95 | 10/10/06 | 11,76 | 05/01/07 | 11,11 | 27/03/07 | 10,17
10/02/06 | 17,85 | 05/05/06 | 17,80 | 25/07/06 | 15,70 | 11/10/06 | 11,30 | 08/01/07 | 11,21 | 28/03/07 | 10,20
13/02/06 | 17,91 | 08/05/06 | 17,64 | 26/07/06 | 15,43 | 13/10/06 | 11,32 | 09/01/07 | 11,19 | 29/03/07 9,96
14/02/06 | 17,90 | 09/05/06 | 17,81 | 27/07/06 | 15,21 | 16/10/06 | 11,86 | 10/01/07 | 11,23 | 30/03/07 | 10,00
15/02/06 | 18,12 | 10/05/06 | 17,71 | 28/07/06 | 15,22 | 17/10/06 | 12,64 | 11/01/07 | 11,15 | 02/04/07 9,87
16/02/06 | 17,63 | 11/05/06 | 17,98 | 31/07/06 | 15,36 | 18/10/06 | 11,74 | 12/01/07 | 11,07 | 03/04/07 9,88
17/02/06 | 17,59 | 12/05/06 | 17,94 | 01/08/06 | 15,36 | 19/10/06 | 11,74 | 16/01/07 | 11,01 | 04/04/07 9,84
21/02/06 | 17,82 | 15/05/06 | 17,48 | 02/08/06 | 15,03 | 20/10/06 | 11,86 | 17/01/07 | 10,84 | 05/04/07 9,90
22/02/06 | 18,41 | 16/05/06 | 17,32 | 03/08/06 | 14,79 | 23/10/06 | 11,95 | 18/01/07 | 10,82 | 09/04/07 | 10,01
23/02/06 | 17,64 | 17/05/06 | 17,23 | 04/08/06 | 14,93 | 24/10/06 | 11,86 | 19/01/07 | 10,96 | 10/04/07 9,78
24/02/06 | 17,80 | 18/05/06 | 16,66 | 07/08/06 | 14,82 | 25/10/06 | 12,04 | 22/01/07 | 11,06 | 11/04/07 9,89
01/03/06 | 16,49 | 19/05/06 | 16,68 | 08/08/06 | 14,50 | 26/10/06 | 11,96 | 23/01/07 | 10,94 | 12/04/07 9,88
02/03/06 | 16,60 | 22/05/06 | 16,60 | 09/08/06 | 14,60 | 27/10/06 | 11,92 | 24/01/07 | 10,93 | 13/04/07 9,87
03/03/06 | 16,90 | 23/05/06 | 16,88 | 10/08/06 | 14,49 | 30/10/06 | 11,61 | 25/01/07 | 10,88 | 16/04/07 9,59
06/03/06 | 17,39 | 24/05/06 | 16,44 | 11/08/06 | 14,00 | 31/10/06 | 11,69 | 26/01/07 | 10,92 | 17/04/07 9,62
07/03/06 | 16,85 | 25/05/06 | 16,45 | 14/08/06 | 13,16 | 01/11/06 | 11,67 | 29/01/07 | 10,80 | 18/04/07 9,42
08/03/06 | 16,33 | 26/05/06 | 16,14 | 15/08/06 | 13,44 | 03/11/06 | 11,50 | 30/01/07 | 10,75 | 19/04/07 9,53
09/03/06 | 15,98 | 30/05/06 | 16,15 | 16/08/06 | 13,32 | 06/11/06 | 11,90 | 31/01/07 | 10,81 | 20/04/07 9,49
10/03/06 | 16,32 | 31/05/06 | 15,75 | 17/08/06 | 12,86 | 07/11/06 | 11,74 | 01/02/07 | 10,82 | 23/04/07 9,24
13/03/06 | 16,48 | 01/06/06 | 15,47 | 18/08/06 | 12,84 | 08/11/06 | 12,07 | 02/02/07 | 10,67 | 24/04/07 9,16
14/03/06 | 16,06 | 02/06/06 | 15,55 | 21/08/06 | 12,82 | 09/11/06 | 12,26 | 05/02/07 | 10,68 | 25/04/07 9,25
15/03/06 | 16,36 | 05/06/06 | 15,73 | 22/08/06 | 12,75 | 10/11/06 | 11,94 | 06/02/07 | 10,36 | 26/04/07 9,36
16/03/06 | 16,27 | 06/06/06 | 15,46 | 23/08/06 | 13,11 | 13/11/06 | 11,81 | 07/02/07 | 10,27 | 27/04/07 9,20
17/03/06 | 16,13 | 07/06/06 | 15,61 | 24/08/06 | 13,08 | 14/11/06 | 11,78 | 08/02/07 | 10,41 | 30/04/07 9,10
20/03/06 | 16,32 | 08/06/06 | 15,44 | 25/08/06 | 13,08 | 16/11/06 | 11,69 | 09/02/07 | 10,49 | 02/05/07 9,43
21/03/06 | 16,67 | 09/06/06 | 15,43 | 28/08/06 | 12,92 | 17/11/06 | 11,50 | 12/02/07 | 10,40 | 03/05/07 9,54
22/03/06 | 16,50 | 12/06/06 | 15,27 | 29/08/06 | 12,68 | 20/11/06 | 11,62 | 13/02/07 | 10,36 | 04/05/07 9,63
23/03/06 | 16,54 | 13/06/06 | 15,10 | 30/08/06 | 12,36 | 21/11/06 | 11,60 | 14/02/07 | 10,45 | 07/05/07 9,61
24/03/06 | 16,85 | 14/06/06 | 15,05 | 31/08/06 | 12,70 | 22/11/06 | 11,59 | 15/02/07 | 10,85 | 08/05/07 9,52
27/03/06 | 17,26 | 16/06/06 | 15,35 | 01/09/06 | 12,30 | 27/11/06 | 11,87 | 16/02/07 | 10,80 | 09/05/07 9,55
28/03/06 | 18,04 | 19/06/06 | 15,19 | 05/09/06 | 12,32 | 28/11/06 | 12,01 | 21/02/07 | 10,39 | 10/05/07 9,51
29/03/06 | 18,12 | 20/06/06 | 15,58 | 06/09/06 | 12,44 | 29/11/06 | 12,27 | 22/02/07 | 10,68 | 11/05/07 9,55
30/03/06 | 18,21 | 21/06/06 | 16,19 | 08/09/06 | 12,78 | 30/11/06 | 12,26 | 23/02/07 | 10,64 | 14/05/07 9,41
31/03/06 | 17,89 | 22/06/06 | 16,21 | 11/09/06 | 12,38 | 01/12/06 | 12,20 | 26/02/07 | 10,69 | 15/05/07 9,00
03/04/06 | 18,33 | 23/06/06 | 15,93 | 12/09/06 | 12,56 | 04/12/06 | 11,76 | 27/02/07 | 10,80 | 16/05/07 9,03
04/04/06 | 18,00 | 26/06/06 | 16,31 | 13/09/06 | 13,29 | 05/12/06 | 11,80 | 28/02/07 | 10,56 | 17/05/07 9,01
05/04/06 | 17,89 | 27/06/06 | 16,19 | 14/09/06 | 13,05 | 06/12/06 | 11,58 | 01/03/07 | 10,81 | 18/05/07 8,92
06/04/06 | 17,83 | 28/06/06 | 16,20 | 15/09/06 | 13,28 | 07/12/06 | 11,32 | 02/03/07 | 11,02 | 21/05/07 9,08
07/04/06 | 17,22 | 29/06/06 | 16,23 | 18/09/06 | 13,20 | 08/12/06 | 11,42 | 05/03/07 | 10,56 | 22/05/07 8,98
10/04/06 | 17,16 | 30/06/06 | 16,34 | 19/09/06 | 13,10 | 11/12/06 | 11,44 | 06/03/07 | 10,64 | 23/05/07 8,94
11/04/06 | 17,20 | 03/07/06 | 16,94 | 20/09/06 | 12,89 | 12/12/06 | 11,30 | 07/03/07 | 10,58 | 24/05/07 9,08
12/04/06 | 17,06 | 05/07/06 | 17,32 | 21/09/06 | 12,35 | 13/12/06 | 11,22 | 08/03/07 | 10,51 | 25/05/07 9,45
13/04/06 | 16,86 | 06/07/06 | 17,46 | 22/09/06 | 11,38 | 14/12/06 | 11,16 | 09/03/07 | 10,38 | 29/05/07 9,35
17/04/06 | 17,27 | 07/07/06 | 17,22 | 25/09/06 | 10,87 | 15/12/06 | 11,27 | 12/03/07 | 10,28 | 30/05/07 9,33
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
31/05/07 9,39 | 20/08/07 9,68 | 08/11/07 | 10,33 | 06/02/08 | 12,59 | 25/04/08 | 12,25 | 17/07/08 | 14,29
01/06/07 9,46 | 21/08/07 9,59 | 09/11/07 | 10,23 | 07/02/08 | 12,45 | 28/04/08 | 12,06 | 18/07/08 | 14,04
04/06/07 9,19 | 22/08/07 9,80 | 12/11/07 | 10,18 | 08/02/08 | 13,12 | 29/04/08 | 11,87 | 21/07/08 | 14,03
05/06/07 8,88 | 23/08/07 9,82 | 13/11/07 | 10,15 | 11/02/08 | 13,09 | 30/04/08 | 11,81 | 22/07/08 | 13,55
06/06/07 8,97 | 24/08/07 9,69 | 14/11/07 | 10,17 | 12/02/08 | 12,85 | 02/05/08 | 12,31 | 23/07/08 | 13,52
08/06/07 8,85 | 27/08/07 9,75 | 16/11/07 | 10,14 | 13/02/08 | 13,26 | 05/05/08 | 12,30 | 24/07/08 | 13,67
11/06/07 9,05 | 28/08/07 9,73 | 19/11/07 | 10,11 | 14/02/08 | 13,63 | 06/05/08 | 12,73 | 25/07/08 | 13,86
12/06/07 8,92 | 29/08/07 9,68 | 20/11/07 | 10,06 | 15/02/08 | 13,77 | 07/05/08 | 12,71 | 28/07/08 | 13,72
13/06/07 8,81 | 30/08/07 9,80 | 21/11/07 | 10,09 | 19/02/08 | 14,11 | 08/05/08 | 12,51 | 29/07/08 | 14,16
14/06/07 8,81 | 31/08/07 9,78 | 26/11/07 | 10,06 | 20/02/08 | 14,10 | 09/05/08 | 12,68 | 30/07/08 | 14,64
15/06/07 8,98 | 04/09/07 9,78 | 27/11/07 9,99 | 21/02/08 | 14,42 | 12/05/08 | 12,79 | 31/07/08 | 15,11
18/06/07 9,56 | 05/09/07 9,73 | 28/11/07 | 10,23 | 22/02/08 | 14,24 | 13/05/08 | 12,31 | 01/08/08 | 15,26
19/06/07 9,44 | 06/09/07 9,74 | 29/11/07 | 10,09 | 25/02/08 | 14,22 | 14/05/08 | 12,09 | 04/08/08 | 14,62
20/06/07 9,47 | 10/09/07 9,69 | 30/11/07 | 10,05 | 26/02/08 | 14,54 | 15/05/08 | 12,03 | 05/08/08 | 15,15
21/06/07 9,60 | 11/09/07 9,66 | 03/12/07 | 10,02 | 27/02/08 | 14,63 | 16/05/08 | 12,15 | 06/08/08 | 15,39
22/06/07 9,69 | 12/09/07 9,63 | 04/12/07 | 10,04 | 28/02/08 | 14,61 | 19/05/08 | 11,99 | 07/08/08 | 14,92
25/06/07 9,44 | 13/09/07 9,54 | 05/12/07 | 10,14 | 29/02/08 | 14,62 | 20/05/08 | 11,83 | 08/08/08 | 14,75
26/06/07 9,71 | 14/09/07 9,69 | 06/12/07 | 10,14 | 03/03/08 | 15,18 | 21/05/08 | 12,05 | 11/08/08 | 14,59
27/06/07 9,65 | 17/09/07 9,62 | 07/12/07 | 10,19 | 04/03/08 | 14,54 | 23/05/08 | 11,55 | 12/08/08 | 14,83
28/06/07 9,61 | 18/09/07 9,61 | 10/12/07 | 10,36 | 05/03/08 | 14,77 | 27/05/08 | 11,38 | 13/08/08 | 15,20
29/06/07 9,52 | 19/09/07 9,99 | 11/12/07 | 10,51 | 06/03/08 | 13,85 | 28/05/08 | 11,27 | 14/08/08 | 14,75
02/07/07 9,72 | 20/09/07 | 10,14 | 12/12/07 | 10,54 | 07/03/08 | 13,62 | 29/05/08 | 11,34 | 15/08/08 | 14,51
03/07/07 9,92 | 21/09/07 | 10,08 | 13/12/07 | 10,56 | 10/03/08 | 13,34 | 30/05/08 | 11,43 | 18/08/08 | 14,96
05/07/07 | 10,00 | 24/09/07 | 10,14 | 14/12/07 | 10,69 | 11/03/08 | 13,72 | 02/06/08 | 11,69 | 19/08/08 | 14,99
06/07/07 | 10,00 | 25/09/07 | 10,10 | 17/12/07 | 10,96 | 12/03/08 | 13,47 | 03/06/08 | 11,19 | 20/08/08 | 15,03
10/07/07 | 10,10 | 26/09/07 | 10,02 | 18/12/07 | 10,89 | 13/03/08 | 13,87 | 04/06/08 | 10,99 | 21/08/08 | 15,53
11/07/07 | 10,20 | 27/09/07 | 10,10 | 19/12/07 | 10,99 | 14/03/08 | 13,86 | 05/06/08 | 10,91 | 22/08/08 | 15,61
12/07/07 | 10,12 | 28/09/07 | 10,15 | 20/12/07 | 11,35 | 17/03/08 | 12,42 | 06/06/08 | 11,05 | 25/08/08 | 15,49
13/07/07 | 10,29 | 01/10/07 9,99 | 21/12/07 | 11,31 | 18/03/08 | 12,58 | 09/06/08 | 10,97 | 26/08/08 | 15,57
16/07/07 | 10,25 | 02/10/07 | 10,06 | 26/12/07 | 11,18 | 19/03/08 | 12,13 | 10/06/08 | 11,05 | 27/08/08 | 15,11
17/07/07 | 10,32 | 03/10/07 9,88 | 27/12/07 | 11,25 | 20/03/08 | 12,23 | 11/06/08 | 11,64 | 28/08/08 | 14,84
18/07/07 | 10,52 | 04/10/07 9,84 | 28/12/07 | 11,25 | 24/03/08 | 12,26 | 12/06/08 | 11,55 | 29/08/08 | 14,56
19/07/07 | 10,70 | 05/10/07 9,85 | 02/01/08 | 11,03 | 25/03/08 | 12,49 | 13/06/08 | 11,93 | 02/09/08 | 14,55
20/07/07 | 10,75 | 08/10/07 9,79 | 03/01/08 | 11,40 | 26/03/08 | 12,58 | 16/06/08 | 12,27 | 03/09/08 | 14,35
23/07/07 | 10,49 | 09/10/07 9,92 | 04/01/08 | 11,60 | 27/03/08 | 12,50 | 17/06/08 | 12,43 | 04/09/08 | 14,44
24/07/07 | 10,53 | 10/10/07 9,77 | 07/01/08 | 11,68 | 28/03/08 | 12,12 | 18/06/08 | 12,89 | 05/09/08 | 14,20
25/07/07 | 10,47 | 11/10/07 9,85 | 08/01/08 | 11,68 | 31/03/08 | 12,12 | 19/06/08 | 12,71 | 08/09/08 | 14,00
26/07/07 | 10,51 | 15/10/07 9,97 | 09/01/08 | 11,80 | 01/04/08 | 11,97 | 20/06/08 | 13,08 | 09/09/08 | 13,85
27/07/07 | 10,29 | 16/10/07 | 10,15 | 10/01/08 | 11,80 | 02/04/08 | 12,23 | 23/06/08 | 12,87 | 10/09/08 | 13,88
30/07/07 | 10,28 | 17/10/07 | 10,12 | 11/01/08 | 11,73 | 03/04/08 | 12,28 | 24/06/08 | 12,71 | 11/09/08 | 13,61
31/07/07 | 10,42 | 18/10/07 | 10,09 | 14/01/08 | 11,92 | 04/04/08 | 12,06 | 25/06/08 | 12,65 | 12/09/08 | 14,06
01/08/07 | 10,33 | 19/10/07 | 10,21 | 15/01/08 | 11,92 | 07/04/08 | 12,63 | 26/06/08 | 12,95 | 15/09/08 | 13,88
02/08/07 | 10,34 | 22/10/07 | 10,18 | 16/01/08 | 12,14 | 08/04/08 | 12,43 | 27/06/08 | 12,74 | 16/09/08 | 13,70
03/08/07 | 10,37 | 23/10/07 | 10,21 | 17/01/08 | 12,83 | 09/04/08 | 12,93 | 30/06/08 | 13,10 | 17/09/08 | 13,93
06/08/07 | 10,12 | 24/10/07 | 10,15 | 18/01/08 | 12,41 | 10/04/08 | 13,08 | 01/07/08 | 15,12 | 18/09/08 | 13,46
07/08/07 | 10,12 | 25/10/07 | 10,21 | 22/01/08 | 12,00 | 11/04/08 | 12,94 | 02/07/08 | 15,29 | 19/09/08 | 13,64
08/08/07 | 10,11 | 26/10/07 | 10,20 | 23/01/08 | 11,87 | 14/04/08 | 13,01 | 03/07/08 | 15,33 | 22/09/08 | 14,26
09/08/07 | 10,09 | 29/10/07 | 10,15 | 24/01/08 | 11,88 | 15/04/08 | 13,31 | 07/07/08 | 14,91 | 23/09/08 | 13,94
10/08/07 9,84 | 30/10/07 | 10,14 | 25/01/08 | 12,34 | 16/04/08 | 13,34 | 08/07/08 | 15,18 | 24/09/08 | 14,10
13/08/07 9,74 | 31/10/07 | 10,08 | 28/01/08 | 12,64 | 17/04/08 | 13,30 | 10/07/08 | 15,08 | 25/09/08 | 14,55
14/08/07 9,75 | 01/11/07 | 10,03 | 29/01/08 | 12,61 | 18/04/08 | 13,29 | 11/07/08 | 15,53 | 26/09/08 | 14,48
15/08/07 9,70 | 05/11/07 | 10,10 | 30/01/08 | 12,85 | 22/04/08 | 12,95 | 14/07/08 | 15,25 | 29/09/08 | 13,89
16/08/07 9,37 | 06/11/07 | 10,23 | 31/01/08 | 12,86 | 23/04/08 | 12,75 | 15/07/08 | 15,56 | 30/09/08 | 13,66
17/08/07 9,64 | 07/11/07 | 10,34 | 01/02/08 | 12,86 | 24/04/08 | 12,29 | 16/07/08 | 15,31 | 01/10/08 | 14,14
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
02/10/08 | 13,26 | 18/12/08 | 12,37 | 20/03/09 | 13,97 | 16/06/09 | 15,78 | 02/09/09 | 24,51 | 20/11/09 | 21,67
03/10/08 | 12,85 | 19/12/08 | 11,59 | 23/03/09 | 13,86 | 17/06/09 | 15,95 | 03/09/09 | 24,08 | 23/11/09 | 21,40
06/10/08 | 12,01 | 22/12/08 | 11,53 | 24/03/09 | 13,61 | 18/06/09 | 15,84 | 04/09/09 | 22,53 | 24/11/09 | 21,34
07/10/08 | 12,23 | 23/12/08 | 11,51 | 25/03/09 | 13,51 | 19/06/09 | 16,07 | 08/09/09 | 21,90 | 25/11/09 | 21,56
08/10/08 | 12,09 | 26/12/08 | 11,61 | 26/03/09 | 13,42 | 22/06/09 | 16,24 | 09/09/09 | 22,03 | 27/11/09 | 21,94
09/10/08 | 12,09 | 29/12/08 | 11,71 | 27/03/09 | 13,32 | 23/06/09 | 16,98 | 10/09/09 | 22,92 | 30/11/09 | 21,84
10/10/08 | 11,44 | 30/12/08 | 11,88 | 30/03/09 | 13,16 | 24/06/09 | 17,13 | 11/09/09 | 22,36 | 01/12/09 | 21,99
13/10/08 | 11,90 | 02/01/09 | 12,35 | 31/03/09 | 13,33 | 25/06/09 | 17,70 | 14/09/09 | 23,24 | 02/12/09 | 22,36
14/10/08 | 11,94 | 06/01/09 | 12,80 | 01/04/09 | 13,33 | 26/06/09 | 17,31 | 15/09/09 | 22,96 | 03/12/09 | 22,44
15/10/08 | 11,41 | 07/01/09 | 12,52 | 02/04/09 | 13,63 | 29/06/09 | 17,90 | 16/09/09 | 23,50 | 04/12/09 | 21,93
16/10/08 | 11,40 | 08/01/09 | 12,51 | 03/04/09 | 13,17 | 30/06/09 | 17,85 | 17/09/09 | 23,50 | 07/12/09 | 21,92
17/10/08 | 11,89 | 09/01/09 | 12,50 | 06/04/09 | 12,85 | 01/07/09 | 18,18 | 18/09/09 | 22,81 | 08/12/09 | 21,67
20/10/08 | 11,82 | 12/01/09 | 11,97 | 07/04/09 | 12,88 | 02/07/09 | 18,01 | 21/09/09 | 22,72 | 09/12/09 | 21,57
21/10/08 | 11,55 | 13/01/09 | 12,01 | 08/04/09 | 12,95 | 06/07/09 | 17,80 | 22/09/09 | 23,11 | 10/12/09 | 22,44
22/10/08 | 11,30 | 14/01/09 | 11,89 | 09/04/09 | 13,31 | 07/07/09 | 17,48 | 23/09/09 | 22,51 | 11/12/09 | 23,07
23/10/08 | 11,18 | 15/01/09 | 12,26 | 13/04/09 | 13,77 | 08/07/09 | 17,73 | 24/09/09 | 22,40 | 14/12/09 | 24,12
24/10/08 | 11,09 | 16/01/09 | 12,57 | 14/04/09 | 13,67 | 10/07/09 | 17,82 | 25/09/09 | 22,67 | 15/12/09 | 23,43
27/10/08 | 11,24 | 20/01/09 | 12,85 | 15/04/09 | 13,56 | 13/07/09 | 18,38 | 28/09/09 | 23,60 | 16/12/09 | 24,33
28/10/08 | 11,42 | 21/01/09 | 12,81 | 16/04/09 | 13,35 | 14/07/09 | 18,53 | 29/09/09 | 24,42 | 17/12/09 | 24,67
29/10/08 | 12,34 | 22/01/09 | 12,64 | 17/04/09 | 13,66 | 15/07/09 | 18,62 | 30/09/09 | 24,76 | 18/12/09 | 24,62
30/10/08 | 12,11 | 23/01/09 | 12,94 | 20/04/09 | 13,32 | 16/07/09 | 18,24 | 01/10/09 | 23,49 | 21/12/09 | 24,20
31/10/08 | 12,29 | 26/01/09 | 13,13 | 22/04/09 | 13,55 | 17/07/09 | 18,15 | 02/10/09 | 22,78 | 22/12/09 | 25,01
03/11/08 | 12,46 | 27/01/09 | 13,16 | 23/04/09 | 13,67 | 20/07/09 | 18,54 | 05/10/09 | 23,15 | 23/12/09 | 24,93
04/11/08 | 12,96 | 28/01/09 | 13,20 | 24/04/09 | 14,18 | 21/07/09 | 18,58 | 06/10/09 | 22,95 | 28/12/09 | 25,22
05/11/08 | 12,91 | 29/01/09 | 12,97 | 27/04/09 | 13,89 | 22/07/09 | 18,75 | 07/10/09 | 22,19 | 29/12/09 | 24,98
06/11/08 | 12,19 | 30/01/09 | 13,00 | 28/04/09 | 14,04 | 23/07/09 | 18,84 | 08/10/09 | 21,70 | 30/12/09 | 25,06
07/11/08 | 12,34 | 03/02/09 | 12,95 | 29/04/09 | 14,08 | 24/07/09 | 18,98 | 09/10/09 | 20,55 | 04/01/10 | 25,94
10/11/08 | 12,30 | 04/02/09 | 12,88 | 30/04/09 | 14,36 | 27/07/09 | 19,10 | 13/10/09 | 21,88 | 05/01/10 | 26,10
11/11/08 | 12,12 | 05/02/09 | 13,31 | 04/05/09 | 15,54 | 28/07/09 | 19,15 | 14/10/09 | 21,84 | 06/01/10 | 26,88
12/11/08 | 11,96 | 06/02/09 | 13,42 | 05/05/09 | 15,72 | 29/07/09 | 19,11 | 15/10/09 | 22,86 | 07/01/10 | 26,70
13/11/08 | 11,77 | 09/02/09 | 13,56 | 06/05/09 | 15,89 | 30/07/09 | 19,38 | 16/10/09 | 22,84 | 08/01/10 | 26,25
14/11/08 | 11,98 | 10/02/09 | 13,50 | 07/05/09 | 16,02 | 31/07/09 | 19,24 | 19/10/09 | 22,94 | 11/01/10 | 25,65
17/11/08 | 12,06 | 11/02/09 | 13,50 | 08/05/09 | 15,82 | 03/08/09 | 19,75 | 20/10/09 | 22,47 | 12/01/10 | 26,04
18/11/08 | 11,94 | 12/02/09 | 13,49 | 11/05/09 | 16,13 | 04/08/09 | 20,10 | 21/10/09 | 22,98 | 13/01/10 | 26,77
19/11/08 | 11,99 | 13/02/09 | 13,57 | 12/05/09 | 16,37 | 05/08/09 | 20,17 | 22/10/09 | 22,14 | 14/01/10 | 26,52
20/11/08 | 11,85 | 17/02/09 | 13,28 | 13/05/09 | 16,15 | 06/08/09 | 20,60 | 23/10/09 | 22,13 | 15/01/10 | 26,38
21/11/08 | 11,61 | 18/02/09 | 13,01 | 14/05/09 | 16,25 | 07/08/09 | 21,53 | 26/10/09 | 22,00 | 19/01/10 | 27,52
24/11/08 | 12,04 | 19/02/09 | 13,17 | 18/05/09 | 16,44 | 10/08/09 | 22,50 | 27/10/09 | 21,71 | 20/01/10 | 27,79
25/11/08 | 11,97 | 20/02/09 | 13,06 | 19/05/09 | 16,53 | 11/08/09 | 22,42 | 28/10/09 | 21,02 | 21/01/10 | 28,02
26/11/08 | 12,22 | 25/02/09 | 13,42 | 20/05/09 | 16,32 | 12/08/09 | 23,47 | 29/10/09 | 21,84 | 22/01/10 | 27,60
28/11/08 | 12,32 | 26/02/09 | 13,90 | 22/05/09 | 16,63 | 13/08/09 | 22,71 | 30/10/09 | 21,81 | 25/01/10 | 28,50
01/12/08 | 12,09 | 27/02/09 | 13,73 | 26/05/09 | 16,85 | 14/08/09 | 22,48 | 03/11/09 | 22,87 | 26/01/10 | 28,17
02/12/08 | 12,08 | 03/03/09 | 12,98 | 27/05/09 | 16,77 | 17/08/09 | 22,86 | 04/11/09 | 22,55 | 27/01/10 | 27,36
03/12/08 | 11,62 | 04/03/09 | 13,49 | 28/05/09 | 16,62 | 18/08/09 | 22,71 | 05/11/09 | 21,74 | 28/01/10 | 27,96
04/12/08 | 11,33 | 05/03/09 | 13,14 | 29/05/09 | 16,54 | 19/08/09 | 23,58 | 06/11/09 | 21,45 | 29/01/10 | 28,60
05/12/08 | 11,11 | 06/03/09 | 13,09 | 01/06/09 | 16,85 | 20/08/09 | 22,93 | 09/11/09 | 21,33 | 01/02/10 | 28,24
08/12/08 | 11,75 | 09/03/09 | 12,82 | 02/06/09 | 16,59 | 21/08/09 | 22,79 | 10/11/09 | 20,87 | 02/02/10 | 28,38
09/12/08 | 11,64 | 11/03/09 | 13,16 | 03/06/09 | 16,17 | 24/08/09 | 22,75 | 11/11/09 | 21,57 | 03/02/10 | 27,66
10/12/08 | 12,12 | 12/03/09 | 13,41 | 04/06/09 | 16,46 | 25/08/09 | 22,79 | 12/11/09 | 21,58 | 04/02/10 | 26,75
11/12/08 | 12,38 | 13/03/09 | 13,26 | 05/06/09 | 16,68 | 26/08/09 | 23,20 | 13/11/09 | 21,73 | 05/02/10 | 25,37
12/12/08 | 12,16 | 16/03/09 | 13,35 | 08/06/09 | 16,51 | 27/08/09 | 23,34 | 16/11/09 | 22,14 | 08/02/10 | 25,77
15/12/08 | 12,05 | 17/03/09 | 13,47 | 09/06/09 | 16,60 | 28/08/09 | 24,20 | 17/11/09 | 22,09 | 09/02/10 | 26,20
16/12/08 | 12,21 | 18/03/09 | 13,63 | 12/06/09 | 16,32 | 31/08/09 | 25,32 | 18/11/09 | 22,33 | 10/02/10 | 25,93
17/12/08 | 12,28 | 19/03/09 | 13,99 | 15/06/09 | 15,90 | 01/09/09 | 25,09 | 19/11/09 | 21,86 | 11/02/10 | 26,90
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
12/02/10 | 26,33 | 05/05/10 | 15,01 | 27/07/10 | 18,09 | 19/10/10 | 25,47 | 13/01/11 | 29,85 | 08/04/11 | 24,88
17/02/10 | 25,57 | 06/05/10 | 14,33 | 28/07/10 | 18,31 | 20/10/10 | 26,06 | 18/01/11 | 29,30 | 11/04/11 | 24,84
18/02/10 | 25,80 | 07/05/10 | 14,40 | 30/07/10 | 18,60 | 21/10/10 | 25,74 | 19/01/11 | 29,26 | 12/04/11 | 24,37
19/02/10 | 25,96 | 10/05/10 | 14,82 | 02/08/10 | 18,62 | 22/10/10 | 25,60 | 20/01/11 | 29,28 | 13/04/11 | 23,65
22/02/10 | 24,12 | 11/05/10 | 14,58 | 03/08/10 | 18,03 | 25/10/10 | 26,11 | 24/01/11 | 30,00 | 14/04/11 | 23,06
23/02/10 | 23,68 | 12/05/10 | 15,23 | 04/08/10 | 18,26 | 26/10/10 | 25,83 | 25/01/11 | 29,54 | 15/04/11 | 22,97
24/02/10 | 24,40 | 13/05/10 | 15,22 | 05/08/10 | 17,77 | 27/10/10 | 26,28 | 26/01/11 | 30,58 | 18/04/11 | 22,79
25/02/10 | 23,70 | 14/05/10 | 14,73 | 06/08/10 | 17,95 | 28/10/10 | 26,63 | 27/01/11 | 31,31 | 19/04/11 | 22,62
26/02/10 | 23,60 | 17/05/10 | 14,44 | 09/08/10 | 17,62 | 29/10/10 | 26,85 | 28/01/11 | 31,29 | 20/04/11 | 23,53
01/03/10 | 20,98 | 18/05/10 | 15,27 | 10/08/10 | 18,18 | 01/11/10 | 27,25 | 31/01/11 | 31,49 | 25/04/11 | 23,40
02/03/10 | 20,94 | 19/05/10 | 15,34 | 11/08/10 | 17,92 | 03/11/10 | 27,86 | 01/02/11 | 31,51 | 26/04/11 | 23,24
03/03/10 | 20,45 | 20/05/10 | 15,34 | 12/08/10 | 18,34 | 04/11/10 | 29,24 | 02/02/11 | 32,76 | 27/04/11 | 22,96
04/03/10 | 20,33 | 21/05/10 | 15,88 | 13/08/10 | 18,71 | 05/11/10 | 29,29 | 03/02/11 | 29,77 | 28/04/11 | 22,51
05/03/10 | 20,78 | 24/05/10 | 15,55 | 16/08/10 | 18,47 | 08/11/10 | 29,24 | 04/02/11 | 30,39 | 29/04/11 | 22,25
08/03/10 | 20,42 | 25/05/10 | 15,58 | 17/08/10 | 18,78 | 09/11/10 | 30,30 | 07/02/11 | 30,63 | 02/05/11 | 22,32
09/03/10 | 19,34 | 26/05/10 | 15,65 | 18/08/10 | 18,72 | 10/11/10 | 30,16 | 08/02/11 | 29,39 | 03/05/11 | 22,39
10/03/10 | 18,90 | 27/05/10 | 15,34 | 19/08/10 | 18,62 | 11/11/10 | 27,26 | 09/02/11 | 29,73 | 04/05/11 | 21,75
11/03/10 | 18,50 | 28/05/10 | 14,69 | 20/08/10 | 18,79 | 12/11/10 | 23,89 | 10/02/11 | 30,19 | 05/05/11 | 21,10
12/03/10 | 18,87 | 01/06/10 | 14,90 | 24/08/10 | 19,25 | 16/11/10 | 23,68 | 11/02/11 | 29,39 | 06/05/11 | 20,81
15/03/10 | 18,66 | 02/06/10 | 14,47 | 26/08/10 | 18,81 | 17/11/10 | 23,91 | 14/02/11 | 28,78 | 09/05/11 | 21,12
16/03/10 | 17,69 | 04/06/10 | 14,87 | 27/08/10 | 19,37 | 18/11/10 | 25,62 | 15/02/11 | 28,21 | 10/05/11 | 21,99
17/03/10 | 17,87 | 07/06/10 | 14,68 | 30/08/10 | 19,37 | 19/11/10 | 23,71 | 16/02/11 | 29,22 | 11/05/11 | 21,19
18/03/10 | 18,51 | 08/06/10 | 15,09 | 31/08/10 | 19,32 | 22/11/10 | 24,15 | 17/02/11 | 28,86 | 12/05/11 | 21,51
19/03/10 | 18,31 | 09/06/10 | 15,38 | 01/09/10 | 19,96 | 23/11/10 | 24,93 | 18/02/11 | 28,42 | 13/05/11 | 21,44
22/03/10 | 17,62 | 10/06/10 | 15,51 | 02/09/10 | 20,22 | 24/11/10 | 25,43 | 22/02/11 | 28,38 | 16/05/11 | 21,42
23/03/10 | 16,45 | 11/06/10 | 15,84 | 03/09/10 | 20,13 | 26/11/10 | 25,72 | 23/02/11 | 27,36 | 17/05/11 | 21,62
24/03/10 | 17,49 | 14/06/10 | 15,99 | 08/09/10 | 20,78 | 29/11/10 | 25,78 | 24/02/11 | 27,83 | 18/05/11 | 22,27
25/03/10 | 16,97 | 15/06/10 | 15,95 | 09/09/10 | 21,38 | 30/11/10 | 24,99 | 28/02/11 | 29,45 | 19/05/11 | 21,61
26/03/10 | 16,86 | 16/06/10 | 16,05 | 10/09/10 | 21,71 | 01/12/10 | 25,71 | 01/03/11 | 26,93 | 20/05/11 | 22,07
29/03/10 | 17,38 | 17/06/10 | 15,60 | 13/09/10 | 22,55 | 02/12/10 | 25,85 | 02/03/11 | 27,81 | 23/05/11 | 21,24
30/03/10 | 17,77 | 18/06/10 | 15,38 | 14/09/10 | 23,41 | 03/12/10 | 26,71 | 03/03/11 | 27,94 | 24/05/11 | 21,68
31/03/10 | 16,51 | 21/06/10 | 15,96 | 15/09/10 | 22,73 | 06/12/10 | 26,23 | 04/03/11 | 27,45 | 25/05/11 | 22,30
01/04/10 | 16,87 | 22/06/10 | 15,92 | 16/09/10 | 23,24 | 07/12/10 | 25,67 | 09/03/11 | 27,77 | 26/05/11 | 22,47
05/04/10 | 16,72 | 23/06/10 | 15,81 | 17/09/10 | 23,25 | 08/12/10 | 26,26 | 10/03/11 | 26,41 | 27/05/11 | 22,86
06/04/10 | 16,23 | 24/06/10 | 16,19 | 20/09/10 | 23,08 | 10/12/10 | 26,43 | 11/03/11 | 26,44 | 31/05/11 | 22,99
07/04/10 | 16,52 | 25/06/10 | 16,39 | 21/09/10 | 22,77 | 13/12/10 | 27,56 | 14/03/11 | 25,60 | 01/06/11 | 22,36
08/04/10 | 16,32 | 28/06/10 | 15,82 | 22/09/10 | 23,19 | 14/12/10 | 27,71 | 15/03/11 | 23,57 | 02/06/11 | 23,38
09/04/10 | 16,76 | 29/06/10 | 15,28 | 23/09/10 | 23,62 | 15/12/10 | 28,07 | 16/03/11 | 23,66 | 03/06/11 | 23,61
12/04/10 | 16,85 | 30/06/10 | 16,06 | 24/09/10 | 24,40 | 16/12/10 | 27,94 | 17/03/11 | 24,60 | 06/06/11 | 23,25
13/04/10 | 17,23 | 01/07/10 | 16,77 | 27/09/10 | 24,98 | 17/12/10 | 29,19 | 18/03/11 | 25,49 | 07/06/11 | 23,50
14/04/10 | 17,68 | 02/07/10 | 17,10 | 28/09/10 | 25,29 | 20/12/10 | 29,57 | 21/03/11 | 25,33 | 08/06/11 | 23,91
15/04/10 | 17,08 | 06/07/10 | 17,09 | 29/09/10 | 24,93 | 21/12/10 | 29,55 | 22/03/11 | 25,25 | 09/06/11 | 23,99
16/04/10 | 16,18 | 07/07/10 | 17,37 | 30/09/10 | 23,48 | 22/12/10 | 29,77 | 23/03/11 | 24,65 | 10/06/11 | 24,54
19/04/10 | 17,05 | 08/07/10 | 17,40 | 01/10/10 | 21,56 | 23/12/10 | 30,45 | 24/03/11 | 25,31 | 13/06/11 | 24,38
20/04/10 | 16,60 | 12/07/10 | 17,55 | 04/10/10 | 21,41 | 27/12/10 | 30,04 | 25/03/11 | 25,62 | 14/06/11 | 24,23
22/04/10 | 16,14 | 13/07/10 | 17,68 | 05/10/10 | 21,96 | 28/12/10 | 30,77 | 28/03/11 | 24,96 | 15/06/11 | 24,15
23/04/10 | 15,75 | 14/07/10 | 17,45 | 06/10/10 | 21,84 | 29/12/10 | 30,41 | 29/03/11 | 24,93 | 16/06/11 | 24,93
26/04/10 | 15,85 | 15/07/10 | 17,78 | 07/10/10 | 23,04 | 30/12/10 | 27,68 | 30/03/11 | 25,23 | 17/06/11 | 25,38
27/04/10 | 15,37 | 16/07/10 | 17,47 | 08/10/10 | 23,97 | 04/01/11 | 28,30 | 31/03/11 | 25,04 | 20/06/11 | 26,21
28/04/10 | 14,86 | 19/07/10 | 17,84 | 11/10/10 | 24,34 | 05/01/11 | 29,29 | 01/04/11 | 25,40 | 21/06/11 | 26,26
29/04/10 | 15,29 | 20/07/10 | 17,48 | 13/10/10 | 24,91 | 06/01/11 | 27,68 | 04/04/11 | 25,93 | 22/06/11 | 26,00
30/04/10 | 15,15 | 21/07/10 | 17,68 | 14/10/10 | 25,23 | 10/01/11 | 29,50 | 05/04/11 | 25,62 | 24/06/11 | 26,00
03/05/10 | 15,67 | 22/07/10 | 18,02 | 15/10/10 | 24,61 | 11/01/11 | 30,38 | 06/04/11 | 24,97 | 27/06/11 | 25,91
04/05/10 | 15,14 | 23/07/10 | 18,05 | 18/10/10 | 24,90 | 12/01/11 | 29,89 | 07/04/11 | 25,27 | 28/06/11 | 27,01
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
29/06/11 | 26,92 | 16/09/11 | 26,31 | 07/12/11 | 22,76 | 01/03/12 | 24,20 | 18/05/12 | 20,80 | 08/08/12 | 21,60
30/06/11 | 26,34 | 19/09/11 | 26,71 | 08/12/11 | 23,69 | 02/03/12 | 24,23 | 21/05/12 | 20,73 | 09/08/12 | 21,28
01/07/11 | 26,50 | 20/09/11 | 26,79 | 09/12/11 | 22,96 | 05/03/12 | 23,93 | 22/05/12 | 20,20 | 10/08/12 | 21,23
05/07/11 | 26,94 | 21/09/11 | 25,91 | 12/12/11 | 22,88 | 06/03/12 | 23,26 | 23/05/12 | 19,98 | 13/08/12 | 20,90
06/07/11 | 27,00 | 22/09/11 | 24,81 | 13/12/11 | 23,05 | 07/03/12 | 23,07 | 24/05/12 | 20,03 | 14/08/12 | 20,90
07/07/11 | 28,42 | 23/09/11 | 24,13 | 14/12/11 | 22,36 | 08/03/12 | 22,98 | 25/05/12 | 20,06 | 15/08/12 | 20,98
08/07/11 | 28,41 | 26/09/11 | 24,28 | 15/12/11 | 22,40 | 09/03/12 | 22,78 | 29/05/12 | 19,92 | 16/08/12 | 20,93
11/07/11 | 28,07 | 27/09/11 | 24,70 | 16/12/11 | 22,69 | 12/03/12 | 22,88 | 30/05/12 | 19,83 | 17/08/12 | 20,90
12/07/11 | 29,41 | 28/09/11 | 24,30 | 19/12/11 | 22,74 | 13/03/12 | 23,21 | 31/05/12 | 19,78 | 20/08/12 | 21,17
13/07/11 | 29,06 | 29/09/11 | 25,87 | 20/12/11 | 23,04 | 14/03/12 | 23,48 | 01/06/12 | 19,46 | 21/08/12 | 20,53
14/07/11 | 28,07 | 30/09/11 | 25,29 | 21/12/11 | 22,92 | 15/03/12 | 24,32 | 04/06/12 | 19,29 | 22/08/12 | 20,60
15/07/11 | 27,89 | 03/10/11 | 24,14 | 22/12/11 | 22,98 | 16/03/12 | 24,27 | 05/06/12 | 19,37 | 23/08/12 | 20,33
18/07/11 | 27,90 | 04/10/11 | 24,03 | 23/12/11 | 23,09 | 19/03/12 | 24,55 | 06/06/12 | 19,98 | 24/08/12 | 20,29
19/07/11 | 27,90 | 05/10/11 | 24,09 | 27/12/11 | 23,14 | 20/03/12 | 24,56 | 08/06/12 | 19,94 | 27/08/12 | 20,25
20/07/11 | 28,04 | 06/10/11 | 23,97 | 28/12/11 | 22,74 | 21/03/12 | 24,20 | 11/06/12 | 20,15 | 28/08/12 | 20,74
21/07/11 | 28,72 | 07/10/11 | 24,42 | 29/12/11 | 23,15 | 22/03/12 | 24,72 | 12/06/12 | 19,98 | 29/08/12 | 20,37
22/07/11 | 29,90 | 10/10/11 | 25,43 | 03/01/12 | 23,96 | 23/03/12 | 24,50 | 13/06/12 | 19,68 | 30/08/12 | 20,44
25/07/11 | 29,49 | 11/10/11 | 25,10 | 04/01/12 | 23,94 | 26/03/12 | 23,81 | 14/06/12 | 19,51 | 31/08/12 | 20,51
26/07/11 | 29,65 | 13/10/11 | 26,02 | 05/01/12 | 22,72 | 27/03/12 | 23,48 | 15/06/12 | 20,01 | 04/09/12 | 20,11
27/07/11 | 29,80 | 14/10/11 | 26,87 | 06/01/12 | 22,90 | 28/03/12 | 23,41 | 18/06/12 | 19,99 | 05/09/12 | 19,73
28/07/11 | 28,66 | 17/10/11 | 26,74 | 09/01/12 | 22,95 | 29/03/12 | 23,68 | 19/06/12 | 20,79 | 06/09/12 | 19,52
29/07/11 | 28,51 | 18/10/11 | 26,81 | 10/01/12 | 22,91 | 30/03/12 | 23,82 | 20/06/12 | 20,97 | 10/09/12 | 20,10
01/08/11 | 27,91 | 19/10/11 | 26,09 | 11/01/12 | 23,26 | 02/04/12 | 23,78 | 21/06/12 | 20,79 | 11/09/12 | 20,16
02/08/11 | 27,25 | 20/10/11 | 25,97 | 12/01/12 | 22,84 | 03/04/12 | 23,46 | 22/06/12 | 19,75 | 12/09/12 | 20,41
03/08/11 | 26,74 | 21/10/11 | 25,67 | 13/01/12 | 23,33 | 04/04/12 | 23,54 | 25/06/12 | 19,93 | 13/09/12 | 20,43
04/08/11 | 26,81 | 24/10/11 | 26,24 | 17/01/12 | 23,33 | 05/04/12 | 23,70 | 26/06/12 | 20,23 | 14/09/12 | 20,77
05/08/11 | 26,54 | 25/10/11 | 26,10 | 18/01/12 | 23,46 | 09/04/12 | 23,61 | 27/06/12 | 20,95 | 17/09/12 | 20,78
08/08/11 | 25,95 | 26/10/11 | 25,60 | 19/01/12 | 23,92 | 10/04/12 | 23,16 | 28/06/12 | 20,53 | 18/09/12 | 20,15
09/08/11 | 26,23 | 27/10/11 | 26,05 | 20/01/12 | 24,20 | 11/04/12 | 23,22 | 29/06/12 | 21,01 | 19/09/12 | 19,69
10/08/11 | 26,32 | 28/10/11 | 25,49 | 23/01/12 | 24,31 | 12/04/12 | 23,52 | 02/07/12 | 21,77 | 20/09/12 | 19,91
11/08/11 | 26,89 | 31/10/11 | 25,16 | 24/01/12 | 24,27 | 13/04/12 | 22,81 | 03/07/12 | 22,22 | 21/09/12 | 20,07
12/08/11 | 26,99 | 01/11/11 | 24,80 | 25/01/12 | 23,99 | 16/04/12 | 22,31 | 05/07/12 | 22,33 | 24/09/12 | 20,27
15/08/11 | 26,64 | 03/11/11 | 24,92 | 26/01/12 | 24,17 | 17/04/12 | 22,57 | 06/07/12 | 22,62 | 25/09/12 | 20,72
16/08/11 | 27,20 | 04/11/11 | 24,78 | 27/01/12 | 23,67 | 18/04/12 | 22,01 | 10/07/12 | 23,03 | 26/09/12 | 20,38
17/08/11 | 28,69 | 07/11/11 | 24,73 | 30/01/12 | 23,29 | 19/04/12 | 21,77 | 11/07/12 | 23,29 | 27/09/12 | 20,39
18/08/11 | 28,30 | 08/11/11 | 25,23 | 31/01/12 | 23,09 | 20/04/12 | 21,55 | 12/07/12 | 22,93 | 28/09/12 | 20,42
19/08/11 | 29,68 | 09/11/11 | 24,76 | 02/02/12 | 22,90 | 23/04/12 | 21,54 | 13/07/12 | 23,20 | 01/10/12 | 21,09
22/08/11 | 29,61 | 10/11/11 | 24,77 | 03/02/12 | 23,25 | 24/04/12 | 21,61 | 16/07/12 | 23,22 | 02/10/12 | 21,50
23/08/11 | 29,72 | 11/11/11 | 24,39 | 06/02/12 | 23,74 | 25/04/12 | 21,80 | 17/07/12 | 23,18 | 03/10/12 | 21,52
24/08/11 | 29,17 | 14/11/11 | 24,13 | 07/02/12 | 23,58 | 26/04/12 | 21,25 | 18/07/12 | 23,33 | 04/10/12 | 21,56
25/08/11 | 28,82 | 16/11/11 | 23,98 | 08/02/12 | 23,64 | 27/04/12 | 21,21 | 19/07/12 | 23,58 | 05/10/12 | 21,48
26/08/11 | 29,33 | 17/11/11 | 23,58 | 09/02/12 | 23,71 | 30/04/12 | 21,12 | 20/07/12 | 23,98 | 08/10/12 | 21,34
29/08/11 | 28,98 | 18/11/11 | 23,49 | 10/02/12 | 23,80 | 02/05/12 | 20,99 | 23/07/12 | 23,96 | 09/10/12 | 21,35
30/08/11 | 28,74 | 21/11/11 | 23,58 | 13/02/12 | 23,79 | 03/05/12 | 21,07 | 24/07/12 | 23,73 | 10/10/12 | 21,23
31/08/11 | 28,88 | 22/11/11 | 23,02 | 14/02/12 | 23,38 | 04/05/12 | 21,18 | 25/07/12 | 23,84 | 11/10/12 | 20,38
01/09/11 | 28,73 | 23/11/11 | 22,70 | 15/02/12 | 23,57 | 07/05/12 | 21,38 | 26/07/12 | 22,92 | 15/10/12 | 19,79
02/09/11 | 28,36 | 25/11/11 | 22,53 | 16/02/12 | 23,73 | 08/05/12 | 20,81 | 27/07/12 | 22,90 | 16/10/12 | 20,08
06/09/11 | 27,57 | 28/11/11 | 22,80 | 17/02/12 | 23,77 | 09/05/12 | 20,79 | 30/07/12 | 23,06 | 17/10/12 | 20,06
08/09/11 | 27,79 | 29/11/11 | 23,06 | 22/02/12 | 24,71 | 10/05/12 | 20,83 | 31/07/12 | 22,90 | 18/10/12 | 19,73
09/09/11 | 27,64 | 30/11/11 | 23,33 | 23/02/12 | 24,86 | 11/05/12 | 20,62 | 01/08/12 | 22,93 | 19/10/12 | 20,14
12/09/11 | 28,18 | 01/12/11 | 23,28 | 24/02/12 | 25,22 | 14/05/12 | 20,65 | 02/08/12 | 22,48 | 22/10/12 | 19,96
13/09/11 | 27,96 | 02/12/11 | 23,09 | 27/02/12 | 25,55 | 15/05/12 | 20,79 | 03/08/12 | 22,44 | 23/10/12 | 19,55
14/09/11 | 28,12 | 05/12/11 | 23,70 | 28/02/12 | 25,33 | 16/05/12 | 21,06 | 06/08/12 | 22,29 | 24/10/12 | 19,59
15/09/11 | 28,18 | 06/12/11 | 23,75 | 29/02/12 | 25,01 | 17/05/12 | 21,18 | 07/08/12 | 21,91 | 25/10/12 | 19,44
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
26/10/12 | 19,29 | 22/01/13 | 18,24 | 12/04/13 | 17,84 | 02/07/13 | 17,40 | 19/09/13 | 17,74 | 09/12/13 | 16,68
29/10/12 | 19,32 | 23/01/13 | 18,53 | 15/04/13 | 17,55 | 03/07/13 | 17,25 | 20/09/13 | 17,74 | 10/12/13 | 16,77
30/10/12 | 19,47 | 24/01/13 | 18,46 | 16/04/13 | 17,87 | 05/07/13 | 17,09 | 23/09/13 | 17,76 | 11/12/13 | 16,65
31/10/12 | 19,40 | 25/01/13 | 18,42 | 17/04/13 | 17,79 | 08/07/13 | 17,15 | 24/09/13 | 17,93 | 12/12/13 | 16,44
01/11/12 | 19,32 | 28/01/13 | 18,72 | 18/04/13 | 17,61 | 10/07/13 | 17,05 | 25/09/13 | 18,19 | 13/12/13 | 16,40
05/11/12 | 19,32 | 29/01/13 | 18,44 | 19/04/13 | 17,88 | 11/07/13 | 16,90 | 26/09/13 | 18,19 | 16/12/13 | 16,39
06/11/12 | 19,64 | 30/01/13 | 18,74 | 22/04/13 | 17,74 | 12/07/13 | 16,85 | 27/09/13 | 17,74 | 17/12/13 | 16,10
07/11/12 | 19,08 | 31/01/13 | 18,84 | 23/04/13 | 17,67 | 15/07/13 | 16,92 | 30/09/13 | 18,14 | 18/12/13 | 16,03
08/11/12 | 18,96 | 01/02/13 | 18,93 | 24/04/13 | 17,37 | 16/07/13 | 16,76 | 01/10/13 | 18,23 | 19/12/13 | 16,29
09/11/12 | 19,13 | 04/02/13 | 18,77 | 25/04/13 | 17,38 | 17/07/13 | 16,78 | 02/10/13 | 18,38 | 20/12/13 | 16,56
12/11/12 | 19,38 | 05/02/13 | 18,64 | 26/04/13 | 17,42 | 18/07/13 | 16,90 | 03/10/13 | 18,40 | 23/12/13 | 16,36
13/11/12 | 19,42 | 06/02/13 | 18,22 | 29/04/13 | 17,45 | 19/07/13 | 16,98 | 04/10/13 | 18,37 | 26/12/13 | 16,43
14/11/12 | 19,29 | 07/02/13 | 18,20 | 30/04/13 | 17,60 | 22/07/13 | 17,09 | 07/10/13 | 18,48 | 27/12/13 | 16,56
16/11/12 | 19,18 | 08/02/13 | 18,20 | 02/05/13 | 17,97 | 23/07/13 | 17,02 | 08/10/13 | 18,52 | 30/12/13 | 16,52
19/11/12 | 19,87 | 13/02/13 | 18,20 | 03/05/13 | 17,89 | 24/07/13 | 16,84 | 09/10/13 | 18,47 | 02/01/14 | 16,44
20/11/12 | 19,85 | 14/02/13 | 17,77 | 06/05/13 | 18,14 | 25/07/13 | 17,03 | 10/10/13 | 18,61 | 03/01/14 | 16,24
21/11/12 | 19,60 | 15/02/13 | 17,74 | 07/05/13 | 18,00 | 26/07/13 | 17,06 | 11/10/13 | 18,80 | 06/01/14 | 16,25
23/11/12 | 19,17 | 19/02/13 | 17,96 | 08/05/13 | 17,83 | 29/07/13 | 17,43 | 14/10/13 | 18,91 | 07/01/14 | 16,22
26/11/12 | 19,19 | 20/02/13 | 18,13 | 09/05/13 | 17,84 | 30/07/13 | 17,45 | 15/10/13 | 18,59 | 08/01/14 | 15,93
27/11/12 | 19,28 | 21/02/13 | 17,90 | 10/05/13 | 17,79 | 31/07/13 | 17,47 | 16/10/13 | 18,86 | 09/01/14 | 15,64
28/11/12 | 19,21 | 22/02/13 | 18,15 | 13/05/13 | 17,63 | 01/08/13 | 17,36 | 17/10/13 | 18,84 | 10/01/14 | 15,72
29/11/12 | 19,39 | 25/02/13 | 18,09 | 14/05/13 | 17,40 | 02/08/13 | 17,38 | 18/10/13 | 19,22 | 13/01/14 | 15,74
30/11/12 | 19,38 | 26/02/13 | 18,05 | 15/05/13 | 17,30 | 05/08/13 | 17,18 | 21/10/13 | 19,16 | 14/01/14 | 15,66
03/12/12 | 19,74 | 27/02/13 | 18,08 | 16/05/13 | 17,17 | 06/08/13 | 17,16 | 22/10/13 | 19,18 | 15/01/14 | 15,42
04/12/12 | 19,42 | 28/02/13 | 18,39 | 17/05/13 | 17,21 | 07/08/13 | 17,39 | 23/10/13 | 19,05 | 16/01/14 | 15,62
05/12/12 | 19,59 | 01/03/13 | 18,02 | 20/05/13 | 17,13 | 08/08/13 | 17,40 | 24/10/13 | 18,79 | 17/01/14 | 15,40
06/12/12 | 19,44 | 04/03/13 | 18,15 | 21/05/13 | 17,22 | 09/08/13 | 17,54 | 25/10/13 | 18,85 | 21/01/14 | 15,41
07/12/12 | 19,35 | 05/03/13 | 18,25 | 22/05/13 | 17,02 | 12/08/13 | 17,68 | 28/10/13 | 18,73 | 22/01/14 | 15,25
10/12/12 | 18,91 | 06/03/13 | 18,17 | 23/05/13 | 17,10 | 13/08/13 | 17,73 | 29/10/13 | 18,31 | 23/01/14 | 15,26
11/12/12 | 19,02 | 07/03/13 | 18,63 | 24/05/13 | 17,19 | 14/08/13 | 17,74 | 30/10/13 | 18,21 | 24/01/14 | 15,29
12/12/12 | 18,71 | 08/03/13 | 18,61 | 28/05/13 | 17,04 | 15/08/13 | 17,68 | 31/10/13 | 18,19 | 27/01/14 | 15,03
13/12/12 | 18,70 | 11/03/13 | 18,79 | 29/05/13 | 16,96 | 16/08/13 | 17,48 | 01/11/13 | 18,10 | 28/01/14 | 15,23
14/12/12 | 19,13 | 12/03/13 | 18,75 | 31/05/13 | 16,90 | 19/08/13 | 17,10 | 04/11/13 | 18,16 | 29/01/14 | 14,95
17/12/12 | 19,50 | 13/03/13 | 18,75 | 03/06/13 | 16,80 | 20/08/13 | 17,07 | 05/11/13 | 18,09 | 30/01/14 | 15,20
18/12/12 | 19,52 | 14/03/13 | 18,80 | 04/06/13 | 16,74 | 21/08/13 | 16,90 | 06/11/13 | 17,97 | 31/01/14 | 15,76
19/12/12 | 19,34 | 15/03/13 | 18,85 | 05/06/13 | 16,70 | 22/08/13 | 16,83 | 07/11/13 | 17,91 | 03/02/14 | 15,94
20/12/12 | 19,36 | 18/03/13 | 18,33 | 06/06/13 | 16,75 | 23/08/13 | 16,99 | 08/11/13 | 17,95 | 04/02/14 | 16,32
21/12/12 | 19,40 | 19/03/13 | 18,39 | 07/06/13 | 16,77 | 26/08/13 | 17,11 | 11/11/13 | 17,84 | 05/02/14 | 16,38
26/12/12 | 19,22 | 20/03/13 | 18,42 | 10/06/13 | 16,75 | 27/08/13 | 16,95 | 12/11/13 | 17,75 | 06/02/14 | 16,12
27/12/12 | 19,58 | 21/03/13 | 18,27 | 11/06/13 | 16,67 | 28/08/13 | 16,93 | 13/11/13 | 17,69 | 07/02/14 | 16,02
28/12/12 | 19,53 | 22/03/13 | 18,21 | 12/06/13 | 16,57 | 29/08/13 | 16,89 | 14/11/13 | 17,55 | 10/02/14 | 15,93
02/01/13 | 19,76 | 25/03/13 | 18,00 | 13/06/13 | 16,53 | 30/08/13 | 16,88 | 18/11/13 | 17,67 | 11/02/14 | 15,73
03/01/13 | 19,23 | 26/03/13 | 17,82 | 14/06/13 | 17,09 | 03/09/13 | 17,03 | 19/11/13 | 17,59 | 12/02/14 | 16,11
04/01/13 | 19,00 | 27/03/13 | 17,82 | 17/06/13 | 17,25 | 04/09/13 | 16,96 | 21/11/13 | 17,58 | 13/02/14 | 16,04
07/01/13 | 19,08 | 28/03/13 | 17,70 | 18/06/13 | 17,06 | 05/09/13 | 17,08 | 22/11/13 | 17,47 | 14/02/14 | 15,99
08/01/13 | 18,94 | 01/04/13 | 17,72 | 19/06/13 | 17,29 | 06/09/13 | 17,30 | 25/11/13 | 17,40 | 18/02/14 | 16,50
09/01/13 | 18,98 | 02/04/13 | 17,66 | 20/06/13 | 16,66 | 09/09/13 | 17,49 | 26/11/13 | 17,38 | 19/02/14 | 16,85
10/01/13 | 19,21 | 03/04/13 | 17,58 | 21/06/13 | 16,93 | 10/09/13 | 17,63 | 27/11/13 | 17,32 | 20/02/14 | 16,69
11/01/23 | 19,36 | 04/04/13 | 17,69 | 24/06/13 | 17,14 | 11/09/13 | 17,64 | 29/11/13 | 17,24 | 21/02/14 | 17,07
14/01/13 | 19,14 | 05/04/13 | 17,67 | 25/06/13 | 17,34 | 12/09/13 | 17,73 | 02/12/13 | 17,09 | 24/02/14 | 17,68
15/01/13 | 18,87 | 08/04/13 | 17,69 | 26/06/13 | 17,33 | 13/09/13 | 17,68 | 03/12/13 | 16,94 | 25/02/14 | 17,68
16/01/13 | 18,68 | 09/04/13 | 17,72 | 27/06/13 | 17,01 | 16/09/13 | 17,53 | 04/12/13 | 16,80 | 26/02/14 | 17,67
17/01/13 | 18,60 | 10/04/13 | 17,88 | 28/06/13 | 16,92 | 17/09/13 | 17,40 | 05/12/13 | 16,80 | 27/02/14 | 18,07
18/01/13 | 18,52 | 11/04/13 | 17,79 | 01/07/13 | 17,56 | 18/09/13 | 17,48 | 06/12/13 | 16,72 | 28/02/14 | 17,66
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CONTINUACAO: ANEXO U: Relacdo dos precos futuros cotados na Bolsa de Nova York (ICE
Futures), correspondente ao periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

05/03/14 | 18.36
06/03/14 | 18.50
07/03/14 | 18.21
10/03/14 | 18.36
11/03/14 | 18.22
12/03/14 | 17.92
13/03/14 | 18.09
14/03/14 | 17.61
17/03/14 | 17.40
18/03/14 | 17.48
19/03/14 | 17.65
20/03/14 | 17.39
21/03/14 | 17.20
24/03/14 | 17.21
25/03/14 | 17.36
26/03/14 | 17.74
27/03/14 | 18.21
28/03/14 | 18.27
31/03/14 | 18.13
01/04/14 | 17.61
02/04/14 | 17.44
03/04/14 | 17.61
04/04/14 | 17.79
07/04/14 | 17.51
08/04/14 | 17.78
09/04/14 | 17.63
10/04/14 | 17.68
11/04/14 | 17.46
14/04/14 | 17.32
15/04/14 | 17.47
16/04/14 | 17.69
17/04/14 | 17.33
22/04/14 | 17.62
23/04/14 | 17.98
24/04/14 | 17.74
25/04/14 | 17.85
28/04/14 | 17.56
29/04/14 | 17.57
30/04/14 | 17.72

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO V: Relagdo dos precos a vista praca de Sao Paulo,
20/05/2003 a 30/04/2014.

correspondente ao periodo de

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco

(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
20/05/03 9,75 | 08/08/03 | 10,11 | 24/10/03 | 7,13 | 21/01/04 6,67 | 12/04/04 | 10,14 | 01/07/04 8,65
21/05/03 9,75 | 11/08/03 | 10,03 | 27/10/03 | 7,12 | 22/01/04 6,60 | 13/04/04 | 10,17 | 02/07/04 8,70
22/05/03 9,66 | 12/08/03 9,98 | 28/10/03 | 7,01 | 23/01/04 6,54 | 14/04/04 | 10,20 | 06/07/04 8,79
23/05/03 9,71 | 13/08/03 9,99 | 29/10/03 | 7,05 | 26/01/04 6,50 | 15/04/04 | 10,05 | 07/07/04 8,86
27/05/03 9,16 | 14/08/03 | 10,08 | 30/10/03 | 7,03 | 27/01/04 6,32 | 16/04/04 9,86 | 08/07/04 8,83
28/05/03 9,12 | 15/08/03 | 10,00 | 31/10/03 | 6,88 | 28/01/04 6,20 | 19/04/04 9,78 | 12/07/04 8,91
29/05/03 9,28 | 18/08/03 9,91 | 03/11/03 | 6,92 | 29/01/04 6,11 | 20/04/04 9,81 | 13/07/04 8,99
30/05/03 9,10 | 19/08/03 | 10,04 | 04/11/03 | 6,89 | 30/01/04 6,07 | 22/04/04 9,54 | 14/07/04 9,08
02/06/03 8,97 | 20/08/03 | 10,01 | 05/11/03 | 6,87 | 02/02/04 6,18 | 23/04/04 9,58 | 15/07/04 9,16
03/06/03 9,05 | 21/08/03 9,92 | 06/11/03 | 6,88 | 03/02/04 6,26 | 26/04/04 9,43 | 16/07/04 9,27
04/06/03 9,12 | 22/08/03 9,98 | 07/11/03 | 7,02 | 04/02/04 6,23 | 27/04/04 9,20 | 19/07/04 9,39
05/06/03 9,28 | 25/08/03 9,71 | 10/11/03 | 6,99 | 05/02/04 6,22 | 28/04/04 8,71 | 20/07/04 9,36
06/06/03 9,18 | 26/08/03 9,60 | 11/11/03 | 6,98 | 06/02/04 6,22 | 29/04/04 8,50 | 21/07/04 9,36
09/06/03 9,22 | 27/08/03 9,63 | 12/11/03 | 6,99 | 09/02/04 6,28 | 30/04/04 8,29 | 22/07/04 9,36
10/06/03 9,13 | 28/08/03 9,56 | 13/11/03 | 6,85 | 10/02/04 6,27 | 03/05/04 8,04 | 23/07/04 9,37
11/06/03 9,09 | 29/08/03 9,28 | 14/11/03 | 6,88 | 11/02/04 6,31 | 04/05/04 8,02 | 26/07/04 9,37
12/06/03 8,97 | 02/09/03 9,15 | 17/11/03 | 6,94 | 12/02/04 6,29 | 05/05/04 7,96 | 27/07/04 9,45
13/06/03 9,03 | 03/09/03 9,14 | 18/11/03 | 6,93 | 13/02/04 6,26 | 06/05/04 7,71 | 28/07/04 9,57
16/06/03 8,90 | 04/09/03 9,08 | 19/11/03 | 6,95 | 17/02/04 6,20 | 07/05/04 7,50 | 29/07/04 9,66
17/06/03 8,71 | 05/09/03 8,91 | 20/11/03 | 6,98 | 18/02/04 6,14 | 10/05/04 7,30 | 30/07/04 9,67
18/06/03 8,45 | 08/09/03 8,81 | 21/11/03 | 7,07 | 19/02/04 6,06 | 11/05/04 7,31 | 02/08/04 9,67
20/06/03 8,33 | 09/09/03 8,71 | 24/11/03 | 7,13 | 20/02/04 6,03 | 12/05/04 7,08 | 03/08/04 9,71
23/06/03 8,29 | 10/09/03 8,76 | 25/11/03 | 7,15 | 25/02/04 6,13 | 13/05/04 7,00 | 04/08/04 9,75
24/06/03 8,11 | 11/09/03 8,48 | 26/11/03 | 7,13 | 26/02/04 6,20 | 14/05/04 7,08 | 05/08/04 9,77
25/06/03 8,11 | 12/09/03 8,44 | 01/12/03 | 7,19 | 27/02/04 6,26 | 17/05/04 6,94 | 06/08/04 9,90
26/06/03 8,02 | 15/09/03 8,47 | 02/12/03 | 7,27 | 01/03/04 6,30 | 18/05/04 6,78 | 09/08/04 9,92
27/06/03 8,10 | 16/09/03 8,35 | 03/12/03 | 7,23 | 02/03/04 6,33 | 19/05/04 6,73 | 10/08/04 9,96
30/06/03 8,14 | 17/09/03 8,34 | 04/12/03 | 7,24 | 03/03/04 6,34 | 20/05/04 6,63 | 11/08/04 9,93
01/07/03 8,18 | 18/09/03 8,23 | 05/12/03 | 7,27 | 04/03/04 6,34 | 21/05/04 6,71 | 12/08/04 9,93
02/07/03 8,22 | 19/09/03 7,97 | 08/12/03 | 7,36 | 05/03/04 6,50 | 24/05/04 6,80 | 13/08/04 | 10,03
03/07/03 8,16 | 22/09/03 7,88 | 09/12/03 | 7,38 | 08/03/04 6,56 | 25/05/04 7,07 | 16/08/04 | 10,03
07/07/03 7,98 | 23/09/03 7,66 | 10/12/03 | 7,34 | 09/03/04 6,76 | 26/05/04 7,12 | 17/08/04 | 10,09
08/07/03 8,04 | 24/09/03 7,63 | 11/12/03 | 7,35 | 10/03/04 6,71 | 27/05/04 7,32 | 18/08/04 | 10,11
10/07/03 7,98 | 25/09/03 7,54 | 12/12/03 | 7,32 | 11/03/04 6,81 | 28/05/04 7,43 | 19/08/04 | 10,12
11/07/03 7,98 | 26/09/03 7,42 | 15/12/03 | 7,39 | 12/03/04 6,94 | 01/06/04 7,48 | 20/08/04 | 10,19
14/07/03 8,07 | 29/09/03 7,39 | 16/12/03 | 7,31 | 15/03/04 7,09 | 02/06/04 7,79 | 23/08/04 | 10,20
15/07/03 8,08 | 30/09/03 7,38 | 17/12/03 | 7,35 | 16/03/04 7,28 | 03/06/04 7,91 | 24/08/04 | 10,18
16/07/03 8,10 | 01/10/03 7,33 | 18/12/03 | 7,38 | 17/03/04 7,43 | 04/06/04 8,13 | 25/08/04 | 10,13
17/07/03 8,07 | 02/10/03 7,40 | 19/12/03 | 7,32 | 18/03/04 7,52 | 07/06/04 8,35 | 26/08/04 | 10,18
18/07/03 8,09 | 03/10/03 7,45 | 22/12/03 | 7,33 | 19/03/04 7,59 | 08/06/04 8,53 | 27/08/04 | 10,07
21/07/03 8,22 | 06/10/03 7,61 | 23/12/03 | 7,41 | 22/03/04 7,82 | 09/06/04 8,59 | 30/08/04 | 10,05
22/07/03 8,26 | 07/10/03 7,65 | 29/12/03 | 7,41 | 23/03/04 8,07 | 14/06/04 8,57 | 31/08/04 | 10,07
23/07/03 8,31 | 08/10/03 7,72 | 30/12/03 | 7,29 | 24/03/04 8,23 | 15/06/04 8,74 | 01/09/04 | 10,07
24/07/03 8,49 | 09/10/03 7,74 | 05/01/04 | 7,31 | 25/03/04 8,60 | 16/06/04 8,70 | 02/09/04 | 10,10
25/07/03 8,60 | 10/10/03 7,71 | 06/01/04 | 7,32 | 26/03/04 8,74 | 17/06/04 8,74 | 03/09/04 | 10,16
28/07/03 8,77 | 13/10/03 7,67 | 07/01/04 | 7,33 | 29/03/04 8,83 | 18/06/04 8,68 | 08/09/04 | 10,25
29/07/03 8,78 | 14/10/03 7,67 | 08/01/04 | 7,32 | 30/03/04 9,02 | 21/06/04 8,72 | 09/09/04 | 10,23
30/07/03 8,92 | 15/10/03 7,62 | 09/01/04 | 7,39 | 31/03/04 9,28 | 22/06/04 8,73 | 10/09/04 | 10,17
31/07/03 9,19 | 16/10/03 7,57 | 12/01/04 | 7,47 | 01/04/04 9,44 | 23/06/04 8,79 | 13/09/04 | 10,14
01/08/03 9,18 | 17/10/03 7,44 | 13/01/04 | 7,37 | 02/04/04 9,77 | 24/06/04 8,76 | 14/09/04 | 10,04
04/08/03 9,25 | 20/10/03 7,34 | 14/01/04 | 7,28 | 05/04/04 | 10,00 | 25/06/04 8,68 | 15/09/04 | 10,02
05/08/03 9,60 | 21/10/03 7,36 | 15/01/04 | 7,22 | 06/04/04 | 10,10 | 28/06/04 8,59 | 16/09/04 9,95
06/08/03 9,72 | 22/10/03 7,32 | 16/01/04 | 6,98 | 07/04/04 | 10,12 | 29/06/04 8,66 | 17/09/04 9,96
07/08/03 | 10,11 | 23/10/03 7,23 | 20/01/04 | 6,79 | 08/04/04 | 10,05 | 30/06/04 8,68 | 20/09/04 9,93
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

21/09/04 9,88 | 13/12/04 | 11,70 | 08/03/05 | 11,19 | 25/05/05 | 10,54 | 12/08/05 | 12,96 | 01/11/05 | 15,33
22/09/04 9,77 | 14/12/04 | 11,64 | 09/03/05 | 11,25 | 27/05/05 | 10,65 | 15/08/05 | 13,22 | 03/11/05 | 15,53
23/09/04 9,70 | 15/12/04 | 11,74 | 10/03/05 | 11,28 | 31/05/05 | 10,58 | 16/08/05 | 13,07 | 04/11/05 | 15,64
24/09/04 9,73 | 16/12/04 | 11,40 | 11/03/05 | 11,45 | 01/06/05 | 10,51 | 17/08/05 | 12,97 | 07/11/05 | 15,69
27/09/04 9,59 | 20/12/04 | 11,67 | 14/03/05 | 11,55 | 02/06/05 | 10,65 | 18/08/05 | 12,86 | 08/11/05 | 15,77
28/09/04 9,59 | 21/12/04 | 11,42 | 15/03/05 | 11,84 | 03/06/05 | 10,57 | 19/08/05 | 12,55 | 09/11/05 | 15,87
29/09/04 9,56 | 22/12/04 | 11,42 | 16/03/05 | 12,16 | 06/06/05 | 10,47 | 22/08/05 | 12,88 | 10/11/05 | 15,94
30/09/04 9,53 | 23/12/04 | 11,28 | 17/03/05 | 12,63 | 07/06/05 | 10,51 | 23/08/05 | 12,70 | 11/11/05 | 15,97
01/10/04 9,61 | 27/12/04 | 11,30 | 18/03/05 | 12,84 | 08/06/05 | 10,52 | 24/08/05 | 12,59 | 14/11/05 | 15,62
04/10/04 9,68 | 28/12/04 | 11,25 | 21/03/05 | 12,95 | 09/06/05 | 10,35 | 25/08/05 | 12,79 | 16/11/05 | 15,65
05/10/04 9,68 | 29/12/04 | 11,34 | 22/03/05 | 13,35 | 10/06/05 | 10,45 | 26/08/05 | 12,76 | 17/11/05 | 15,70
06/10/04 9,64 | 30/12/04 | 11,26 | 23/03/05 | 13,22 | 13/06/05 | 10,53 | 29/08/05 | 12,87 | 18/11/05 | 15,39
07/10/04 9,58 | 03/01/05 | 11,24 | 24/03/05 | 13,55 | 14/06/05 | 10,67 | 30/08/05 | 12,81 | 21/11/05 | 15,40
08/10/04 9,64 | 04/01/05 | 11,13 | 28/03/05 | 13,70 | 15/06/05 | 10,65 | 31/08/05 | 12,96 | 22/11/05 | 15,26
11/10/04 9,67 | 05/01/05 | 11,07 | 29/03/05 | 13,84 | 16/06/05 | 10,79 | 01/09/05 | 12,98 | 23/11/05 | 15,27
13/10/04 9,62 | 06/01/05 | 11,01 | 30/03/05 | 13,98 | 17/06/05 | 10,84 | 02/09/05 | 13,24 | 28/11/05 | 15,31
14/10/04 9,56 | 07/01/05 | 11,01 | 31/03/05 | 14,04 | 20/06/05 | 10,82 | 06/09/05 | 13,41 | 29/11/05 | 15,33
15/10/04 9,63 | 10/01/05 | 11,03 | 01/04/05 | 14,16 | 21/06/05 | 10,91 | 08/09/05 | 13,44 | 30/11/05 | 15,20
18/10/04 9,63 | 11/01/05 | 11,01 | 04/04/05 | 14,34 | 22/06/05 | 10,97 | 09/09/05 | 13,52 | 01/12/05 | 15,11
19/10/04 9,53 | 12/01/05 | 11,04 | 05/04/05 | 14,43 | 23/06/05 | 10,96 | 12/09/05 | 13,51 | 02/12/05 | 15,28
20/10/04 9,55 | 13/01/05 | 10,96 | 06/04/05 | 14,54 | 24/06/05 | 11,16 | 13/09/05 | 13,51 | 05/12/05 | 15,58
21/10/04 9,71 | 14/01/05 | 10,93 | 07/04/05 | 14,49 | 27/06/05 | 11,23 | 14/09/05 | 13,58 | 06/12/05 | 15,93
22/10/04 9,67 | 18/01/05 | 10,87 | 08/04/05 | 14,44 | 28/06/05 | 11,38 | 15/09/05 | 13,77 | 07/12/05 | 16,09
25/10/04 9,71 | 19/01/05 | 10,87 | 11/04/05 | 14,24 | 29/06/05 | 11,56 | 16/09/05 | 13,78 | 08/12/05 | 16,12
26/10/04 9,80 | 20/01/05 | 10,76 | 12/04/05 | 14,00 | 30/06/05 | 11,82 | 19/09/05 | 13,92 | 09/12/05 | 16,16
27/10/04 9,85 | 21/01/05 | 10,82 | 13/04/05 | 13,74 | 01/07/05 | 11,85 | 20/09/05 | 14,02 | 12/12/05 | 16,23
28/10/04 9,86 | 24/01/05 | 10,85 | 14/04/05 | 13,42 | 05/07/05 | 11,94 | 21/09/05 | 14,12 | 13/12/05 | 16,54
29/10/04 9,93 | 25/01/05 | 10,64 | 15/04/05 | 12,92 | 06/07/05 | 11,90 | 22/09/05 | 14,23 | 14/12/05 | 16,68
01/11/04 9,93 | 26/01/05 | 10,67 | 18/04/05 | 12,58 | 07/07/05 | 12,02 | 23/09/05 | 14,31 | 15/12/05 | 16,79
03/11/04 | 10,03 | 27/01/05 | 10,66 | 19/04/05 | 12,57 | 08/07/05 | 12,07 | 26/09/05 | 14,39 | 16/12/05 | 16,84
04/11/04 | 10,08 | 28/01/05 | 10,80 | 20/04/05 | 12,31 | 11/07/05 | 12,29 | 27/09/05 | 14,37 | 19/12/05 | 17,07
05/11/04 | 10,10 | 31/01/05 | 10,98 | 22/04/05 | 12,22 | 12/07/05 | 12,42 | 28/09/05 | 14,57 | 20/12/05 | 17,48
08/11/04 | 10,10 | 01/02/05 | 10,99 | 25/04/05 | 11,87 | 13/07/05 | 12,44 | 29/09/05 | 14,75 | 21/12/05 | 18,07
09/11/04 | 10,15 | 02/02/05 | 10,89 | 26/04/05 | 11,46 | 14/07/05 | 12,57 | 30/09/05 | 14,64 | 22/12/05 | 18,33
10/11/04 | 10,20 | 03/02/05 | 11,05 | 27/04/05 | 11,18 | 15/07/05 | 12,59 | 03/10/05 | 14,67 | 23/12/05 | 18,67
11/11/04 | 10,36 | 04/02/05 | 11,00 | 28/04/05 | 10,86 | 18/07/05 | 12,68 | 04/10/05 | 14,54 | 27/12/05 | 19,10
12/11/04 | 10,58 | 09/02/05 | 11,12 | 29/04/05 | 10,82 | 19/07/05 | 12,64 | 05/10/05 | 14,49 | 28/12/05 | 19,12
16/11/04 | 10,65 | 10/02/05 | 10,92 | 02/05/05 | 10,82 | 20/07/05 | 12,62 | 06/10/05 | 14,39 | 29/12/05 | 19,60
17/11/04 | 10,81 | 11/02/05 | 11,04 | 03/05/05 | 10,88 | 21/07/05 | 12,57 | 07/10/05 | 14,73 | 03/01/06 | 20,03
18/11/04 | 10,81 | 14/02/05 | 11,11 | 04/05/05 | 10,95 | 22/07/05 | 12,31 | 10/10/05 | 14,86 | 04/01/06 | 20,55
19/11/04 | 10,90 | 15/02/05 | 11,10 | 05/05/05 | 11,02 | 25/07/05 | 12,01 | 11/10/05 | 15,00 | 05/01/06 | 20,80
22/11/04 | 11,13 | 16/02/05 | 11,12 | 06/05/05 | 10,99 | 26/07/05 | 12,06 | 13/10/05 | 14,92 | 06/01/06 | 20,95
23/11/04 | 11,30 | 17/02/05 | 11,18 | 09/05/05 | 11,03 | 27/07/05 | 12,17 | 14/10/05 | 15,02 | 09/01/06 | 21,45
24/11/04 | 11,32 | 18/02/05 | 11,14 | 10/05/05 | 10,87 | 28/07/05 | 12,42 | 17/10/05 | 15,12 | 10/01/06 | 21,42
29/11/04 | 11,54 | 21/02/05 | 11,11 | 11/05/05 | 10,87 | 29/07/05 | 12,57 | 18/10/05 | 15,06 | 11/01/06 | 21,14
30/11/04 | 11,74 | 23/02/05 | 11,16 | 12/05/05 | 10,77 | 01/08/05 | 12,70 | 19/10/05 | 15,02 | 12/01/06 | 21,19
01/12/04 | 11,77 | 24/02/05 | 11,02 | 13/05/05 | 10,67 | 02/08/05 | 12,87 | 20/10/05 | 15,08 | 13/01/06 | 21,01
02/12/04 | 11,65 | 25/02/05 | 11,11 | 16/05/05 | 10,64 | 03/08/05 | 13,01 | 21/10/05 | 15,05 | 17/01/06 | 20,63
03/12/04 | 11,85 | 28/02/05 | 11,27 | 17/05/05 | 10,50 | 04/08/05 | 13,03 | 24/10/05 | 15,13 | 18/01/06 | 20,39
06/12/04 | 11,88 | 01/03/05 | 11,17 | 18/05/05 | 10,52 | 05/08/05 | 13,05 | 25/10/05 | 15,11 | 19/01/06 | 20,40
07/12/04 | 11,74 | 02/03/05 | 11,10 | 19/05/05 | 10,50 | 08/08/05 | 12,99 | 26/10/05 | 15,01 | 20/01/06 | 20,91
08/12/04 | 11,60 | 03/03/05 | 10,99 | 20/05/05 | 10,47 | 09/08/05 | 13,29 | 27/10/05 | 14,95 | 23/01/06 | 21,26
09/12/04 | 11,54 | 04/03/05 | 11,11 | 23/05/05 | 10,47 | 10/08/05 | 13,39 | 28/10/05 | 15,15 | 24/01/06 | 21,46
10/12/04 | 11,59 | 07/03/05 | 11,12 | 24/05/05 | 10,43 | 11/08/05 | 13,07 | 31/10/05 | 15,31 | 25/01/06 | 21,39
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

26/01/06 | 21,60 | 18/04/06 | 24,11 | 10/07/06 | 23,55 | 26/09/06 | 17,25 | 18/12/06 | 17,14 | 13/03/07 | 16,41
27/01/06 | 21,75 | 19/04/06 | 24,18 | 11/07/06 | 23,08 | 27/09/06 | 17,33 | 19/12/06 | 17,13 | 14/03/07 | 16,48
30/01/06 | 21,88 | 20/04/06 | 24,02 | 12/07/06 | 22,93 | 28/09/06 | 17,40 | 20/12/06 | 17,13 | 15/03/07 | 16,65
31/01/06 | 22,03 | 24/04/06 | 23,88 | 13/07/06 | 22,65 | 29/09/06 | 17,41 | 21/12/06 | 17,18 | 16/03/07 | 16,61
01/02/06 | 22,08 | 25/04/06 | 23,66 | 14/07/06 | 22,73 | 02/10/06 | 17,51 | 22/12/06 | 17,19 | 19/03/07 | 16,74
02/02/06 | 22,30 | 26/04/06 | 23,65 | 17/07/06 | 22,87 | 03/10/06 | 17,31 | 26/12/06 | 17,21 | 20/03/07 | 16,77
03/02/06 | 22,61 | 27/04/06 | 23,69 | 18/07/06 | 23,02 | 04/10/06 | 17,50 | 27/12/06 | 17,14 | 21/03/07 | 16,75
06/02/06 | 23,16 | 28/04/06 | 23,79 | 19/07/06 | 23,21 | 05/10/06 | 17,47 | 28/12/06 | 17,24 | 22/03/07 | 16,80
07/02/06 | 23,24 | 02/05/06 | 23,97 | 20/07/06 | 23,05 | 06/10/06 | 17,23 | 03/01/07 | 17,14 | 23/03/07 | 16,82
08/02/06 | 23,31 | 03/05/06 | 23,74 | 21/07/06 | 22,93 | 09/10/06 | 17,35 | 04/01/07 | 17,06 | 26/03/07 | 16,75
09/02/06 | 23,57 | 04/05/06 | 23,81 | 24/07/06 | 22,82 | 10/10/06 | 17,44 | 05/01/07 | 17,02 | 27/03/07 | 16,78
10/02/06 | 23,68 | 05/05/06 | 23,98 | 25/07/06 | 22,58 | 11/10/06 | 17,30 | 08/01/07 | 17,10 | 28/03/07 | 16,74
13/02/06 | 23,94 | 08/05/06 | 23,69 | 26/07/06 | 22,68 | 13/10/06 | 17,41 | 09/01/07 | 17,18 | 29/03/07 | 17,01
14/02/06 | 24,18 | 09/05/06 | 23,69 | 27/07/06 | 22,53 | 16/10/06 | 17,50 | 10/01/07 | 17,25 | 30/03/07 | 16,81
15/02/06 | 24,28 | 10/05/06 | 23,53 | 28/07/06 | 22,44 | 17/10/06 | 17,46 | 11/01/07 | 17,24 | 02/04/07 | 16,99
16/02/06 | 24,67 | 11/05/06 | 22,95 | 31/07/06 | 22,23 | 18/10/06 | 17,45 | 12/01/07 | 17,32 | 03/04/07 | 17,11
17/02/06 | 24,66 | 12/05/06 | 22,31 | 01/08/06 | 22,12 | 19/10/06 | 17,39 | 16/01/07 | 17,35 | 04/04/07 | 17,13
21/02/06 | 24,57 | 15/05/06 | 21,90 | 02/08/06 | 22,11 | 20/10/06 | 17,39 | 17/01/07 | 17,34 | 05/04/07 | 17,13
22/02/06 | 24,81 | 16/05/06 | 22,41 | 03/08/06 | 22,11 | 23/10/06 | 17,41 | 18/01/07 | 17,33 | 09/04/07 | 17,19
23/02/06 | 24,75 | 17/05/06 | 21,74 | 04/08/06 | 21,87 | 24/10/06 | 17,34 | 19/01/07 | 17,33 | 10/04/07 | 17,04
24/02/06 | 24,67 | 18/05/06 | 21,99 | 07/08/06 | 21,74 | 25/10/06 | 17,29 | 22/01/07 | 17,28 | 11/04/07 | 16,92
01/03/06 | 25,08 | 19/05/06 | 21,67 | 08/08/06 | 21,56 | 26/10/06 | 17,28 | 23/01/07 | 17,29 | 12/04/07 | 16,83
02/03/06 | 25,32 | 22/05/06 | 20,91 | 09/08/06 | 21,50 | 27/10/06 | 17,36 | 24/01/07 | 17,24 | 13/04/07 | 16,96
03/03/06 | 25,40 | 23/05/06 | 20,96 | 10/08/06 | 21,53 | 30/10/06 | 17,24 | 25/01/07 | 17,11 | 16/04/07 | 16,82
06/03/06 | 25,03 | 24/05/06 | 20,09 | 11/08/06 | 21,45 | 31/10/06 | 17,32 | 26/01/07 | 17,14 | 17/04/07 | 16,62
07/03/06 | 24,71 | 25/05/06 | 21,11 | 14/08/06 | 21,27 | 01/11/06 | 17,27 | 29/01/07 | 17,02 | 18/04/07 | 16,55
08/03/06 | 24,48 | 26/05/06 | 21,78 | 15/08/06 | 20,90 | 03/11/06 | 17,16 | 30/01/07 | 17,13 | 19/04/07 | 16,56
09/03/06 | 24,55 | 29/05/06 | 21,66 | 16/08/06 | 20,47 | 06/11/06 | 17,09 | 31/01/07 | 17,03 | 20/04/07 | 16,47
10/03/06 | 24,66 | 30/05/06 | 21,44 | 17/08/06 | 20,15 | 07/11/06 | 17,24 | 01/02/07 | 17,02 | 23/04/07 | 16,37
13/03/06 | 24,67 | 31/05/06 | 21,19 | 18/08/06 | 19,89 | 08/11/06 | 17,13 | 02/02/07 | 16,94 | 24/04/07 | 16,25
14/03/06 | 24,64 | 02/06/06 | 21,61 | 21/08/06 | 20,00 | 09/11/06 | 17,17 | 05/02/07 | 17,05 | 25/04/07 | 16,34
15/03/06 | 24,71 | 05/06/06 | 21,96 | 22/08/06 | 19,77 | 10/11/06 | 16,88 | 06/02/07 | 16,97 | 26/04/07 | 16,24
16/03/06 | 24,80 | 06/06/06 | 21,89 | 23/08/06 | 19,30 | 13/11/06 | 16,72 | 07/02/07 | 16,79 | 27/04/07 | 15,98
17/03/06 | 24,39 | 07/06/06 | 22,08 | 24/08/06 | 19,10 | 14/11/06 | 16,94 | 08/02/07 | 16,76 | 30/04/07 | 15,80
20/03/06 | 23,91 | 08/06/06 | 21,78 | 25/08/06 | 18,93 | 16/11/06 | 16,89 | 09/02/07 | 16,64 | 02/05/07 | 15,68
21/03/06 | 23,39 | 09/06/06 | 21,94 | 28/08/06 | 18,87 | 17/11/06 | 16,82 | 12/02/07 | 16,63 | 03/05/07 | 15,48
22/03/06 | 23,43 | 12/06/06 | 21,69 | 29/08/06 | 18,56 | 20/11/06 | 16,79 | 13/02/07 | 16,55 | 04/05/07 | 15,25
23/03/06 | 23,07 | 13/06/06 | 21,58 | 30/08/06 | 18,45 | 21/11/06 | 16,88 | 14/02/07 | 16,64 | 07/05/07 | 15,22
24/03/06 | 23,12 | 14/06/06 | 21,75 | 31/08/06 | 18,37 | 22/11/06 | 16,73 | 15/02/07 | 16,44 | 08/05/07 | 15,12
27/03/06 | 22,89 | 16/06/06 | 22,00 | 01/09/06 | 18,31 | 27/11/06 | 16,54 | 16/02/07 | 16,51 | 09/05/07 | 15,12
28/03/06 | 22,54 | 19/06/06 | 22,01 | 05/09/06 | 18,10 | 28/11/06 | 16,58 | 21/02/07 | 16,63 | 10/05/07 | 14,62
29/03/06 | 22,42 | 20/06/06 | 22,05 | 06/09/06 | 17,80 | 29/11/06 | 16,70 | 22/02/07 | 16,63 | 11/05/07 | 14,43
30/03/06 | 22,77 | 21/06/06 | 22,27 | 08/09/06 | 17,71 | 30/11/06 | 16,85 | 23/02/07 | 16,63 | 14/05/07 | 14,41
31/03/06 | 23,07 | 22/06/06 | 22,22 | 11/09/06 | 17,42 | 01/12/06 | 16,82 | 26/02/07 | 16,56 | 15/05/07 | 14,38
03/04/06 | 23,41 | 23/06/06 | 22,31 | 12/09/06 | 17,25 | 04/12/06 | 16,84 | 27/02/07 | 16,33 | 16/05/07 | 14,56
04/04/06 | 23,53 | 26/06/06 | 22,44 | 13/09/06 | 17,31 | 05/12/06 | 17,00 | 28/02/07 | 16,32 | 17/05/07 | 14,42
05/04/06 | 23,64 | 27/06/06 | 22,35 | 14/09/06 | 17,32 | 06/12/06 | 17,01 | 01/03/07 | 16,42 | 18/05/07 | 14,16
06/04/06 | 23,81 | 28/06/06 | 22,61 | 15/09/06 | 17,53 | 07/12/06 | 17,06 | 02/03/07 | 16,32 | 21/05/07 | 14,05
07/04/06 | 23,59 | 29/06/06 | 23,25 | 18/09/06 | 17,68 | 08/12/06 | 17,06 | 05/03/07 | 16,28 | 22/05/07 | 14,03
10/04/06 | 23,58 | 30/06/06 | 23,29 | 19/09/06 | 17,56 | 11/12/06 | 17,15 | 06/03/07 | 16,45 | 23/05/07 | 13,87
11/04/06 | 23,87 | 03/07/06 | 23,31 | 20/09/06 | 17,46 | 12/12/06 | 17,13 | 07/03/07 | 16,51 | 24/05/07 | 13,59
12/04/06 | 23,87 | 05/07/06 | 23,16 | 21/09/06 | 17,27 | 13/12/06 | 17,24 | 08/03/07 | 16,54 | 25/05/07 | 13,82
13/04/06 | 23,96 | 06/07/06 | 23,33 | 22/09/06 | 17,20 | 14/12/06 | 17,24 | 09/03/07 | 16,51 | 29/05/07 | 13,65
17/04/06 | 23,97 | 07/07/06 | 23,24 | 25/09/06 | 17,02 | 15/12/06 | 17,19 | 12/03/07 | 16,57 | 30/05/07 | 13,67
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

31/05/07 | 13,78 | 20/08/07 | 12,25 | 08/11/07 | 13,33 | 06/02/08 | 14,85 | 25/04/08 | 16,78 | 17/07/08 | 17,16
01/06/07 | 13,83 | 21/08/07 | 12,19 | 09/11/07 | 13,28 | 07/02/08 | 14,81 | 28/04/08 | 16,50 | 18/07/08 | 17,27
04/06/07 | 13,66 | 22/08/07 | 12,34 | 12/11/07 | 13,12 | 08/02/08 | 14,65 | 29/04/08 | 16,26 | 21/07/08 | 17,50
05/06/07 | 13,47 | 23/08/07 | 12,55 | 13/11/07 | 13,02 | 11/02/08 | 14,81 | 30/04/08 | 16,64 | 22/07/08 | 17,58
06/06/07 | 13,39 | 24/08/07 | 12,89 | 14/11/07 | 13,28 | 12/02/08 | 14,90 | 02/05/08 | 16,66 | 23/07/08 | 17,58
08/06/07 | 13,17 | 27/08/07 | 12,85 | 16/11/07 | 13,21 | 13/02/08 | 14,92 | 05/05/08 | 16,62 | 24/07/08 | 17,57
11/06/07 | 13,16 | 28/08/07 | 12,55 | 19/11/07 | 13,09 | 14/02/08 | 14,92 | 06/05/08 | 16,51 | 25/07/08 | 17,77
12/06/07 | 13,03 | 29/08/07 | 12,78 | 20/11/07 | 13,11 | 15/02/08 | 14,85 | 07/05/08 | 16,16 | 28/07/08 | 17,71
13/06/07 | 12,95 | 30/08/07 | 12,68 | 21/11/07 | 13,07 | 19/02/08 | 15,03 | 08/05/08 | 16,02 | 29/07/08 | 17,89
14/06/07 | 13,01 | 31/08/07 | 12,82 | 26/11/07 | 12,70 | 20/02/08 | 15,16 | 09/05/08 | 15,94 | 30/07/08 | 18,03
15/06/07 | 12,98 | 03/09/07 | 12,89 | 27/11/07 | 12,67 | 21/02/08 | 15,40 | 12/05/08 | 16,07 | 31/07/08 | 18,10
18/06/07 | 12,87 | 04/09/07 | 12,93 | 28/11/07 | 13,00 | 22/02/08 | 15,47 | 13/05/08 | 16,14 | 01/08/08 | 18,09
19/06/07 | 12,79 | 05/09/07 | 12,88 | 29/11/07 | 12,99 | 25/02/08 | 15,42 | 14/05/08 | 16,06 | 04/08/08 | 18,12
20/06/07 | 12,60 | 06/09/07 | 13,03 | 30/11/07 | 13,00 | 26/02/08 | 15,76 | 15/05/08 | 16,02 | 05/08/08 | 17,98
21/06/07 | 12,66 | 10/09/07 | 13,06 | 03/12/07 | 13,06 | 27/02/08 | 15,84 | 16/05/08 | 16,15 | 06/08/08 | 18,09
22/06/07 | 12,47 | 12/09/07 | 13,24 | 04/12/07 | 12,96 | 28/02/08 | 15,91 | 19/05/08 | 16,12 | 07/08/08 | 17,94
25/06/07 | 12,41 | 13/09/07 | 13,31 | 05/12/07 | 13,05 | 29/02/08 | 15,77 | 20/05/08 | 16,10 | 08/08/08 | 17,80
26/06/07 | 12,37 | 14/09/07 | 13,31 | 06/12/07 | 13,15 | 03/03/08 | 16,00 | 21/05/08 | 15,98 | 11/08/08 | 17,82
27/06/07 | 12,33 | 17/09/07 | 13,13 | 07/12/07 | 13,34 | 04/03/08 | 15,88 | 23/05/08 | 15,92 | 12/08/08 | 17,73
28/06/07 | 12,46 | 18/09/07 | 13,45 | 10/12/07 | 13,31 | 05/03/08 | 16,02 | 27/05/08 | 15,65 | 13/08/08 | 17,83
29/06/07 | 12,42 | 19/09/07 | 13,44 | 11/12/07 | 13,37 | 06/03/08 | 16,12 | 28/05/08 | 15,79 | 14/08/08 | 17,73
02/07/07 | 12,49 | 20/09/07 | 13,34 | 12/12/07 | 13,26 | 07/03/08 | 16,07 | 29/05/08 | 16,04 | 15/08/08 | 17,55
03/07/07 | 12,56 | 21/09/07 | 13,44 | 13/12/07 | 13,27 | 10/03/08 | 15,94 | 30/05/08 | 16,06 | 18/08/08 | 17,64
05/07/07 | 12,50 | 24/09/07 | 13,33 | 14/12/07 | 13,21 | 11/03/08 | 16,10 | 02/06/08 | 16,04 | 19/08/08 | 17,87
06/07/07 | 12,59 | 25/09/07 | 13,32 | 17/12/07 | 13,02 | 12/03/08 | 16,26 | 03/06/08 | 16,11 | 20/08/08 | 18,00
10/07/07 | 12,70 | 26/09/07 | 13,37 | 18/12/07 | 13,01 | 13/03/08 | 16,06 | 04/06/08 | 16,05 | 21/08/08 | 18,25
11/07/07 | 12,73 | 27/09/07 | 13,40 | 19/12/07 | 13,16 | 14/03/08 | 15,97 | 05/06/08 | 16,12 | 22/08/08 | 18,11
12/07/07 | 12,89 | 28/09/07 | 13,37 | 20/12/07 | 13,17 | 17/03/08 | 15,86 | 06/06/08 | 15,95 | 25/08/08 | 17,99
13/07/07 | 12,96 | 01/10/07 | 13,47 | 21/12/07 | 13,25 | 18/03/08 | 16,33 | 09/06/08 | 16,08 | 26/08/08 | 18,13
16/07/07 | 12,93 | 02/10/07 | 13,42 | 26/12/07 | 13,49 | 19/03/08 | 16,07 | 10/06/08 | 15,87 | 27/08/08 | 18,41
17/07/07 | 13,21 | 03/10/07 | 13,22 | 27/12/07 | 13,56 | 20/03/08 | 15,98 | 11/06/08 | 15,92 | 28/08/08 | 18,33
18/07/07 | 13,22 | 04/10/07 | 13,21 | 28/12/07 | 13,46 | 24/03/08 | 15,96 | 12/06/08 | 15,93 | 29/08/08 | 18,34
19/07/07 | 13,24 | 05/10/07 | 13,22 | 02/01/08 | 13,60 | 25/03/08 | 16,01 | 13/06/08 | 15,95 | 02/09/08 | 18,22
20/07/07 | 13,23 | 08/10/07 | 13,20 | 03/01/08 | 13,76 | 26/03/08 | 16,17 | 16/06/08 | 16,09 | 03/09/08 | 18,15
23/07/07 | 13,32 | 09/10/07 | 13,27 | 04/01/08 | 13,76 | 27/03/08 | 16,18 | 17/06/08 | 16,34 | 04/09/08 | 17,80
24/07/07 | 13,21 | 10/10/07 | 13,28 | 07/01/08 | 13,80 | 28/03/08 | 16,08 | 18/06/08 | 16,26 | 05/09/08 | 17,82
25/07/07 | 13,19 | 11/10/07 | 13,27 | 08/01/08 | 13,78 | 31/03/08 | 16,14 | 19/06/08 | 16,25 | 08/09/08 | 17,69
26/07/07 | 12,78 | 15/10/07 | 13,19 | 09/01/08 | 13,77 | 01/04/08 | 16,11 | 20/06/08 | 16,21 | 09/09/08 | 17,37
27/07/07 | 13,10 | 16/10/07 | 13,05 | 10/01/08 | 13,86 | 02/04/08 | 16,21 | 23/06/08 | 16,16 | 10/09/08 | 17,31
30/07/07 | 13,38 | 17/10/07 | 13,05 | 11/01/08 | 14,03 | 03/04/08 | 16,40 | 24/06/08 | 16,33 | 11/09/08 | 17,03
31/07/07 | 13,38 | 18/10/07 | 13,30 | 14/01/08 | 14,28 | 04/04/08 | 16,45 | 25/06/08 | 16,47 | 12/09/08 | 17,37
01/08/07 | 13,31 | 19/10/07 | 13,15 | 15/01/08 | 14,16 | 07/04/08 | 16,66 | 26/06/08 | 16,40 | 15/09/08 | 17,04
02/08/07 | 13,45 | 22/10/07 | 13,10 | 16/01/08 | 14,11 | 08/04/08 | 16,70 | 27/06/08 | 16,43 | 16/09/08 | 16,99
03/08/07 | 13,30 | 23/10/07 | 13,24 | 17/01/08 | 14,11 | 09/04/08 | 16,69 | 30/06/08 | 16,44 | 17/09/08 | 16,51
06/08/07 | 13,34 | 24/10/07 | 13,17 | 18/01/08 | 14,10 | 10/04/08 | 16,65 | 01/07/08 | 16,29 | 18/09/08 | 16,05
07/08/07 | 13,37 | 25/10/07 | 13,23 | 22/01/08 | 14,37 | 11/04/08 | 16,69 | 02/07/08 | 16,40 | 19/09/08 | 16,88
08/08/07 | 13,52 | 26/10/07 | 13,35 | 23/01/08 | 14,09 | 14/04/08 | 16,77 | 03/07/08 | 16,35 | 22/09/08 | 17,26
09/08/07 | 13,22 | 29/10/07 | 13,43 | 24/01/08 | 14,40 | 15/04/08 | 16,82 | 07/07/08 | 16,67 | 23/09/08 | 16,89
10/08/07 | 13,06 | 30/10/07 | 13,37 | 25/01/08 | 14,41 | 16/04/08 | 17,00 | 08/07/08 | 16,53 | 24/09/08 | 16,73
13/08/07 | 13,07 | 31/10/07 | 13,52 | 28/01/08 | 14,51 | 17/04/08 | 17,12 | 10/07/08 | 16,67 | 25/09/08 | 17,01
14/08/07 | 12,72 | 01/11/07 | 13,50 | 29/01/08 | 14,49 | 18/04/08 | 16,93 | 11/07/08 | 16,91 | 26/09/08 | 16,77
15/08/07 | 12,39 | 05/11/07 | 13,37 | 30/01/08 | 14,52 | 22/04/08 | 16,97 | 14/07/08 | 16,99 | 29/09/08 | 15,77
16/08/07 | 12,02 | 06/11/07 | 13,45 | 31/01/08 | 14,67 | 23/04/08 | 16,88 | 15/07/08 | 17,21 | 30/09/08 | 16,33
17/08/07 | 12,36 | 07/11/07 | 13,36 | 01/02/08 | 14,89 | 24/04/08 | 16,70 | 16/07/08 | 17,19 | 01/10/08 | 16,19




131

CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

02/10/08 | 15,38 | 18/12/08 | 13,73 | 20/03/09 | 21,85 | 16/06/09 | 21,25 | 02/09/09 | 28,17 | 20/11/09 | 31,94
03/10/08 | 15,25 | 19/12/08 | 13,78 | 23/03/09 | 22,06 | 17/06/09 | 21,34 | 03/09/09 | 28,73 | 23/11/09 | 32,07
06/10/08 | 14,15 | 22/12/08 | 13,61 | 24/03/09 | 21,86 | 18/06/09 | 21,01 | 04/09/09 | 29,28 | 24/11/09 | 32,04
07/10/08 | 13,51 | 23/12/08 | 13,71 | 25/03/09 | 21,73 | 19/06/09 | 20,79 | 08/09/09 | 29,64 | 25/11/09 | 31,98
08/10/08 | 13,71 | 26/12/08 | 13,82 | 26/03/09 | 21,14 | 22/06/09 | 20,16 | 09/09/09 | 29,68 | 27/11/09 | 31,83
09/10/08 | 14,29 | 29/12/08 | 13,61 | 27/03/09 | 20,41 | 23/06/09 | 20,69 | 10/09/09 | 30,29 | 30/11/09 | 31,63
10/10/08 | 13,47 | 30/12/08 | 14,11 | 30/03/09 | 20,12 | 24/06/09 | 20,66 | 11/09/09 | 30,24 | 01/12/09 | 32,35
13/10/08 | 14,58 | 02/01/09 | 14,16 | 31/03/09 | 20,18 | 25/06/09 | 21,13 | 14/09/09 | 30,53 | 02/12/09 | 32,29
14/10/08 | 14,82 | 06/01/09 | 15,32 | 01/04/09 | 20,52 | 26/06/09 | 21,17 | 15/09/09 | 30,86 | 03/12/09 | 32,61
15/10/08 | 14,42 | 07/01/09 | 14,89 | 02/04/09 | 21,00 | 29/06/09 | 20,89 | 16/09/09 | 31,11 | 04/12/09 | 32,47
16/10/08 | 14,42 | 08/01/09 | 14,68 | 03/04/09 | 21,34 | 30/06/09 | 20,95 | 17/09/09 | 31,11 | 07/12/09 | 32,66
17/10/08 | 14,74 | 09/01/09 | 14,88 | 06/04/09 | 21,21 | 01/07/09 | 21,31 | 18/09/09 | 31,10 | 08/12/09 | 32,09
20/10/08 | 14,77 | 12/01/09 | 14,94 | 07/04/09 | 21,27 | 02/07/09 | 21,09 | 21/09/09 | 31,13 | 09/12/09 | 31,99
21/10/08 | 13,98 | 13/01/09 | 14,90 | 08/04/09 | 21,35 | 06/07/09 | 21,09 | 22/09/09 | 31,35 | 10/12/09 | 32,26
22/10/08 | 13,11 | 14/01/09 | 15,06 | 09/04/09 | 21,54 | 07/07/09 | 20,82 | 23/09/09 | 31,64 | 11/12/09 | 32,68
23/10/08 | 13,38 | 15/01/09 | 14,99 | 13/04/09 | 21,61 | 08/07/09 | 20,56 | 24/09/09 | 31,40 | 14/12/09 | 33,22
24/10/08 | 13,29 | 16/01/09 | 15,52 | 14/04/09 | 21,37 | 10/07/09 | 20,51 | 25/09/09 | 31,66 | 15/12/09 | 32,93
27/10/08 | 13,83 | 20/01/09 | 15,96 | 15/04/09 | 21,38 | 13/07/09 | 20,71 | 28/09/09 | 31,85 | 16/12/09 | 33,22
28/10/08 | 14,21 | 21/01/09 | 16,29 | 16/04/09 | 21,48 | 14/07/09 | 20,93 | 29/09/09 | 31,82 | 17/12/09 | 33,16
29/10/08 | 14,49 | 22/01/09 | 16,67 | 17/04/09 | 21,34 | 15/07/09 | 21,38 | 30/09/09 | 32,27 | 18/12/09 | 33,43
30/10/08 | 14,71 | 23/01/09 | 16,72 | 20/04/09 | 20,59 | 16/07/09 | 21,43 | 01/10/09 | 31,90 | 21/12/09 | 33,81
31/10/08 | 14,34 | 26/01/09 | 17,14 | 22/04/09 | 20,77 | 17/07/09 | 21,49 | 02/10/09 | 32,32 | 22/12/09 | 34,35
03/11/08 | 14,23 | 27/01/09 | 17,16 | 23/04/09 | 20,66 | 20/07/09 | 21,67 | 05/10/09 | 32,52 | 23/12/09 | 35,39
04/11/08 | 14,55 | 28/01/09 | 17,83 | 24/04/09 | 20,91 | 21/07/09 | 21,78 | 06/10/09 | 32,68 | 28/12/09 | 36,41
05/11/08 | 14,46 | 29/01/09 | 17,82 | 27/04/09 | 20,59 | 22/07/09 | 21,93 | 07/10/09 | 32,76 | 29/12/09 | 36,43
06/11/08 | 13,93 | 30/01/09 | 17,89 | 28/04/09 | 20,81 | 23/07/09 | 22,06 | 08/10/09 | 33,07 | 30/12/09 | 37,01
07/11/08 | 14,21 | 03/02/09 | 18,34 | 29/04/09 | 21,05 | 24/07/09 | 22,00 | 09/10/09 | 32,84 | 04/01/10 | 38,21
10/11/08 | 14,00 | 04/02/09 | 18,51 | 30/04/09 | 20,86 | 27/07/09 | 22,30 | 13/10/09 | 33,21 | 05/01/10 | 38,50
11/11/08 | 13,79 | 05/02/09 | 18,75 | 04/05/09 | 21,44 | 28/07/09 | 22,18 | 14/10/09 | 33,37 | 06/01/10 | 39,19
12/11/08 | 13,41 | 06/02/09 | 19,42 | 05/05/09 | 21,19 | 29/07/09 | 21,92 | 15/10/09 | 33,58 | 07/01/10 | 39,87
13/11/08 | 12,94 | 09/02/09 | 19,63 | 06/05/09 | 21,55 | 30/07/09 | 22,31 | 16/10/09 | 33,40 | 08/01/10 | 41,02
14/11/08 | 13,52 | 10/02/09 | 19,31 | 07/05/09 | 21,46 | 31/07/09 | 22,49 | 19/10/09 | 33,41 | 11/01/10 | 40,93
17/11/08 | 13,49 | 11/02/09 | 19,35 | 08/05/09 | 21,85 | 03/08/09 | 22,89 | 20/10/09 | 32,85 | 12/01/10 | 40,81
18/11/08 | 13,18 | 12/02/09 | 19,53 | 11/05/09 | 21,86 | 04/08/09 | 23,07 | 21/10/09 | 33,34 | 13/01/10 | 40,35
19/11/08 | 12,90 | 13/02/09 | 19,91 | 12/05/09 | 21,59 | 05/08/09 | 23,30 | 22/10/09 | 33,41 | 14/01/10 | 40,21
20/11/08 | 12,77 | 17/02/09 | 19,70 | 13/05/09 | 21,01 | 06/08/09 | 22,99 | 23/10/09 | 33,57 | 15/01/10 | 40,38
21/11/08 | 12,47 | 18/02/09 | 19,61 | 14/05/09 | 21,20 | 07/08/09 | 23,20 | 26/10/09 | 32,82 | 18/01/10 | 40,70
24/11/08 | 13,26 | 19/02/09 | 19,68 | 18/05/09 | 21,27 | 10/08/09 | 23,05 | 27/10/09 | 32,91 | 20/01/10 | 39,88
25/11/08 | 13,27 | 20/02/09 | 19,43 | 19/05/09 | 21,68 | 11/08/09 | 23,26 | 28/10/09 | 32,56 | 21/01/10 | 40,00
26/11/08 | 13,66 | 25/02/09 | 19,58 | 20/05/09 | 21,82 | 12/08/09 | 23,82 | 29/10/09 | 33,09 | 22/01/10 | 39,71
28/11/08 | 13,27 | 26/02/09 | 19,90 | 22/05/09 | 21,88 | 13/08/09 | 24,00 | 30/10/09 | 32,71 | 25/01/10 | 39,65
01/12/08 | 13,27 | 27/02/09 | 19,79 | 26/05/09 | 21,87 | 14/08/09 | 24,01 | 03/11/09 | 32,82 | 26/01/10 | 39,32
02/12/08 | 12,88 | 03/03/09 | 19,67 | 27/05/09 | 21,95 | 17/08/09 | 24,04 | 04/11/09 | 33,26 | 27/01/10 | 38,72
03/12/08 | 12,42 | 04/03/09 | 20,12 | 28/05/09 | 22,00 | 18/08/09 | 24,65 | 05/11/09 | 33,27 | 28/01/10 | 38,57
04/12/08 | 12,21 | 05/03/09 | 20,03 | 29/05/09 | 22,37 | 19/08/09 | 24,74 | 06/11/09 | 33,18 | 29/01/10 | 38,34
05/12/08 | 12,45 | 06/03/09 | 20,32 | 01/06/09 | 22,51 | 20/08/09 | 25,02 | 09/11/09 | 33,54 | 01/02/10 | 38,80
08/12/08 | 12,39 | 09/03/09 | 20,46 | 02/06/09 | 22,83 | 21/08/09 | 25,63 | 10/11/09 | 32,93 | 02/02/10 | 39,59
09/12/08 | 12,60 | 11/03/09 | 20,78 | 03/06/09 | 22,22 | 24/08/09 | 25,53 | 11/11/09 | 32,94 | 03/02/10 | 39,13
10/12/08 | 12,83 | 12/03/09 | 21,27 | 04/06/09 | 22,44 | 25/08/09 | 25,94 | 12/11/09 | 32,64 | 04/02/10 | 38,32
11/12/08 | 13,34 | 13/03/09 | 21,44 | 05/06/09 | 22,36 | 26/08/09 | 26,20 | 13/11/09 | 32,95 | 05/02/10 | 38,35
12/12/08 | 13,31 | 16/03/09 | 21,64 | 08/06/09 | 22,25 | 27/08/09 | 26,98 | 16/11/09 | 32,76 | 08/02/10 | 38,71
15/12/08 | 13,28 | 17/03/09 | 21,61 | 09/06/09 | 22,13 | 28/08/09 | 26,87 | 17/11/09 | 32,55 | 09/02/10 | 39,23
16/12/08 | 13,45 | 18/03/09 | 21,92 | 12/06/09 | 22,14 | 31/08/09 | 27,29 | 18/11/09 | 32,66 | 10/02/10 | 39,20
17/12/08 | 13,64 | 19/03/09 | 22,07 | 15/06/09 | 21,62 | 01/09/09 | 27,28 | 19/11/09 | 32,06 | 11/02/10 | 39,20
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

12/02/10 | 38,93 | 05/05/10 | 27,53 | 27/07/10 | 23,47 | 19/10/10 | 42,91 | 13/01/11 | 45,83 | 08/04/11 | 42,68
17/02/10 | 39,84 | 06/05/10 | 25,98 | 28/07/10 | 23,77 | 20/10/10 | 43,27 | 17/01/11 | 45,22 | 11/04/11 | 42,36
18/02/10 | 39,84 | 07/05/10 | 25,63 | 30/07/10 | 24,56 | 21/10/10 | 42,86 | 19/01/11 | 45,78 | 12/04/11 | 41,86
19/02/10 | 40,36 | 10/05/10 | 25,98 | 02/08/10 | 24,55 | 22/10/10 | 42,93 | 20/01/11 | 46,01 | 13/04/11 | 42,08
22/02/10 | 40,04 | 11/05/10 | 24,33 | 03/08/10 | 24,71 | 25/10/10 | 43,30 | 24/01/11 | 45,75 | 14/04/11 | 42,03
23/02/10 | 39,68 | 12/05/10 | 24,26 | 04/08/10 | 25,28 | 26/10/10 | 43,15 | 25/01/11 | 45,51 | 15/04/11 | 42,10
24/02/10 | 39,69 | 13/05/10 | 23,93 | 05/08/10 | 25,37 | 27/10/10 | 42,86 | 26/01/11 | 45,85 | 18/04/11 | 41,51
25/02/10 | 39,76 | 14/05/10 | 23,43 | 06/08/10 | 25,33 | 28/10/10 | 43,44 | 27/01/11 | 45,30 | 19/04/11 | 41,64
26/02/10 | 40,26 | 17/05/10 | 23,05 | 09/08/10 | 25,42 | 29/10/10 | 43,76 | 28/01/11 | 45,24 | 20/04/11 | 41,87
01/03/10 | 40,39 | 18/05/10 | 22,72 | 10/08/10 | 25,44 | 01/11/10 | 43,68 | 31/01/11 | 45,35 | 25/04/11 | 41,48
02/03/10 | 40,68 | 19/05/10 | 22,21 | 11/08/10 | 25,31 | 03/11/10 | 43,91 | 01/02/11 | 45,98 | 26/04/11 | 41,61
03/03/10 | 40,40 | 20/05/10 | 21,84 | 12/08/10 | 25,72 | 04/11/10 | 44,28 | 02/02/11 | 46,08 | 27/04/11 | 41,12
04/03/10 | 40,14 | 21/05/10 | 21,87 | 13/08/10 | 25,81 | 05/11/10 | 44,52 | 03/02/11 | 46,09 | 28/04/11 | 40,49
05/03/10 | 40,17 | 24/05/10 | 22,02 | 16/08/10 | 26,63 | 08/11/10 | 44,76 | 04/02/11 | 45,92 | 29/04/11 | 40,56
08/03/10 | 39,78 | 25/05/10 | 22,08 | 17/08/10 | 26,82 | 09/11/10 | 44,15 | 07/02/11 | 45,21 | 02/05/11 | 40,37
09/03/10 | 39,76 | 26/05/10 | 22,25 | 18/08/10 | 26,89 | 10/11/10 | 44,36 | 08/02/11 | 45,93 | 03/05/11 | 40,08
10/03/10 | 39,27 | 27/05/10 | 22,58 | 19/08/10 | 27,10 | 11/11/10 | 44,35 | 09/02/11 | 45,61 | 04/05/11 | 39,69
11/03/10 | 39,55 | 28/05/10 | 22,88 | 20/08/10 | 27,16 | 12/11/10 | 43,55 | 10/02/11 | 44,93 | 05/05/11 | 38,95
12/03/10 | 39,30 | 01/06/10 | 22,25 | 24/08/10 | 27,18 | 16/11/10 | 43,12 | 11/02/11 | 45,51 | 06/05/11 | 38,89
15/03/10 | 39,41 | 02/06/10 | 22,24 | 26/08/10 | 27,57 | 17/11/10 | 43,52 | 14/02/11 | 45,29 | 09/05/11 | 38,05
16/03/10 | 39,32 | 04/06/10 | 21,70 | 27/08/10 | 27,67 | 18/11/10 | 44,10 | 15/02/11 | 45,10 | 10/05/11 | 38,22
17/03/10 | 39,21 | 07/06/10 | 21,56 | 30/08/10 | 27,71 | 19/11/10 | 43,54 | 16/02/11 | 44,75 | 11/05/11 | 38,16
18/03/10 | 38,76 | 08/06/10 | 21,95 | 31/08/10 | 28,13 | 22/11/10 | 43,18 | 17/02/11 | 45,02 | 12/05/11 | 37,99
19/03/10 | 38,45 | 09/06/10 | 21,93 | 01/09/10 | 28,49 | 23/11/10 | 43,19 | 18/02/11 | 44,81 | 13/05/11 | 37,35
22/03/10 | 38,13 | 10/06/10 | 22,50 | 02/09/10 | 28,90 | 24/11/10 | 43,79 | 22/02/11 | 44,44 | 16/05/11 | 37,16
23/03/10 | 38,30 | 11/06/10 | 22,27 | 03/09/10 | 29,16 | 26/11/10 | 44,02 | 23/02/11 | 44,07 | 17/05/11 | 36,88
24/03/10 | 37,89 | 14/06/10 | 22,12 | 08/09/10 | 29,64 | 29/11/10 | 43,83 | 24/02/11 | 43,67 | 18/05/11 | 37,05
25/03/10 | 37,84 | 15/06/10 | 22,32 | 09/09/10 | 29,87 | 30/11/10 | 44,06 | 28/02/11 | 43,85 | 19/05/11 | 36,98
26/03/10 | 37,00 | 16/06/10 | 22,57 | 10/09/10 | 30,19 | 01/12/10 | 44,27 | 01/03/11 | 43,82 | 20/05/11 | 36,05
29/03/10 | 37,34 | 17/06/10 | 22,57 | 13/09/10 | 30,81 | 02/12/10 | 43,96 | 02/03/11 | 44,34 | 23/05/11 | 35,11
30/03/10 | 37,25 | 18/06/10 | 22,76 | 14/09/10 | 32,20 | 03/12/10 | 44,80 | 03/03/11 | 44,15 | 24/05/11 | 34,80
31/03/10 | 37,68 | 21/06/10 | 22,71 | 15/09/10 | 32,28 | 06/12/10 | 45,17 | 04/03/11 | 44,21 | 25/05/11 | 34,49
01/04/10 | 37,98 | 22/06/10 | 22,60 | 16/09/10 | 33,07 | 07/12/10 | 45,28 | 09/03/11 | 43,63 | 26/05/11 | 34,76
05/04/10 | 37,83 | 23/06/10 | 22,50 | 17/09/10 | 33,57 | 08/12/10 | 44,38 | 10/03/11 | 43,45 | 27/05/11 | 34,53
06/04/10 | 38,48 | 24/06/10 | 22,59 | 20/09/10 | 33,90 | 10/12/10 | 43,71 | 11/03/11 | 43,05 | 31/05/11 | 34,68
07/04/10 | 37,96 | 25/06/10 | 22,67 | 21/09/10 | 34,53 | 13/12/10 | 43,97 | 14/03/11 | 42,85 | 01/06/11 | 34,24
08/04/10 | 38,26 | 28/06/10 | 22,70 | 22/09/10 | 35,11 | 14/12/10 | 44,25 | 15/03/11 | 42,46 | 02/06/11 | 34,63
09/04/10 | 38,16 | 29/06/10 | 22,14 | 23/09/10 | 35,77 | 15/12/10 | 44,18 | 16/03/11 | 42,19 | 03/06/11 | 34,16
12/04/10 | 38,35 | 30/06/10 | 22,29 | 24/09/10 | 36,34 | 16/12/10 | 43,89 | 17/03/11 | 41,64 | 06/06/11 | 33,95
13/04/10 | 38,29 | 01/07/10 | 22,39 | 27/09/10 | 36,99 | 17/12/10 | 43,88 | 18/03/11 | 42,10 | 07/06/11 | 34,04
14/04/10 | 38,32 | 02/07/10 | 22,66 | 28/09/10 | 37,69 | 20/12/10 | 44,29 | 21/03/11 | 41,87 | 08/06/11 | 34,05
15/04/10 | 37,79 | 06/07/10 | 22,44 | 29/09/10 | 38,53 | 21/12/10 | 44,54 | 22/03/11 | 41,83 | 09/06/11 | 33,99
16/04/10 | 37,54 | 07/07/10 | 22,82 | 30/09/10 | 39,19 | 22/12/10 | 44,93 | 23/03/11 | 42,09 | 10/06/11 | 33,96
19/04/10 | 37,16 | 08/07/10 | 22,75 | 01/10/10 | 40,08 | 23/12/10 | 44,77 | 24/03/11 | 42,12 | 13/06/11 | 34,12
20/04/10 | 35,79 | 12/07/10 | 22,79 | 04/10/10 | 40,05 | 27/12/10 | 44,97 | 25/03/11 | 41,84 | 14/06/11 | 34,39
22/04/10 | 35,41 | 13/07/10 | 22,95 | 05/10/10 | 40,97 | 28/12/10 | 45,07 | 28/03/11 | 41,20 | 15/06/11 | 34,17
23/04/10 | 35,15 | 14/07/10 | 22,85 | 06/10/10 | 41,25 | 29/12/10 | 45,51 | 29/03/11 | 41,21 | 16/06/11 | 34,06
26/04/10 | 33,36 | 15/07/10 | 22,85 | 07/10/10 | 41,65 | 30/12/10 | 45,87 | 30/03/11 | 41,31 | 17/06/11 | 34,39
27/04/10 | 32,71 | 16/07/10 | 22,81 | 08/10/10 | 42,82 | 04/01/11 | 45,79 | 31/03/11 | 41,50 | 20/06/11 | 34,50
28/04/10 | 32,76 | 19/07/10 | 22,89 | 11/10/10 | 42,85 | 05/01/11 | 45,58 | 01/04/11 | 42,04 | 21/06/11 | 34,86
29/04/10 | 31,78 | 20/07/10 | 23,14 | 13/10/10 | 43,28 | 06/01/11 | 44,93 | 04/04/11 | 41,72 | 22/06/11 | 35,04
30/04/10 | 31,16 | 21/07/10 | 23,03 | 14/10/10 | 43,08 | 10/01/11 | 45,13 | 05/04/11 | 42,20 | 24/06/11 | 34,97
03/05/10 | 30,30 | 22/07/10 | 23,42 | 15/10/10 | 43,21 | 11/01/11 | 45,06 | 06/04/11 | 41,96 | 27/06/11 | 35,02
04/05/10 | 29,20 | 23/07/10 | 23,38 | 18/10/10 | 43,46 | 12/01/11 | 45,62 | 07/04/11 | 42,44 | 28/06/11 | 35,71
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

29/06/11 | 35,94 | 16/09/11 | 37,70 | 07/12/11 | 35,55 | 01/03/12 | 33,69 | 18/05/12 | 27,24 | 08/08/12 | 28,74
30/06/11 | 36,35 | 19/09/11 | 37,03 | 08/12/11 | 35,30 | 02/03/12 | 33,21 | 21/05/12 | 26,99 | 09/08/12 | 28,84
01/07/11 | 36,61 | 20/09/11 | 36,54 | 09/12/11 | 35,31 | 05/03/12 | 33,09 | 22/05/12 | 26,52 | 10/08/12 | 28,72
05/07/11 | 37,26 | 21/09/11 | 35,40 | 12/12/11 | 34,55 | 06/03/12 | 32,60 | 23/05/12 | 26,90 | 13/08/12 | 28,65
06/07/11 | 37,44 | 22/09/11 | 33,82 | 13/12/11 | 34,48 | 07/03/12 | 32,40 | 24/05/12 | 27,00 | 14/08/12 | 28,39
07/07/11 | 38,61 | 23/09/11 | 34,28 | 14/12/11 | 33,89 | 08/03/12 | 32,48 | 25/05/12 | 27,56 | 15/08/12 | 27,77
08/07/11 | 38,94 | 26/09/11 | 34,75 | 15/12/11 | 34,30 | 09/03/12 | 32,25 | 29/05/12 | 27,71 | 16/08/12 | 27,45
11/07/11 | 39,01 | 27/09/11 | 34,83 | 16/12/11 | 34,20 | 12/03/12 | 31,77 | 30/05/12 | 27,30 | 17/08/12 | 27,36
12/07/11 | 40,04 | 28/09/11 | 34,21 | 19/12/11 | 34,06 | 13/03/12 | 31,67 | 31/05/12 | 27,41 | 20/08/12 | 27,37
13/07/11 | 40,36 | 29/09/11 | 33,76 | 20/12/11 | 34,51 | 14/03/12 | 31,38 | 01/06/12 | 27,08 | 21/08/12 | 27,10
14/07/11 | 41,06 | 30/09/11 | 33,36 | 21/12/11 | 34,05 | 15/03/12 | 31,49 | 04/06/12 | 26,82 | 22/08/12 | 26,96
15/07/11 | 41,32 | 03/10/11 | 33,21 | 22/12/11 | 33,95 | 16/03/12 | 31,51 | 05/06/12 | 27,30 | 23/08/12 | 26,72
18/07/11 | 41,48 | 04/10/11 | 33,19 | 23/12/11 | 33,77 | 19/03/12 | 31,49 | 06/06/12 | 26,97 | 24/08/12 | 26,51
19/07/11 | 42,25 | 05/10/11 | 34,08 | 27/12/11 | 33,85 | 20/03/12 | 31,23 | 08/06/12 | 27,03 | 27/08/12 | 26,29
20/07/11 | 43,17 | 06/10/11 | 34,82 | 28/12/11 | 33,74 | 21/03/12 | 31,34 | 11/06/12 | 26,87 | 28/08/12 | 26,23
21/07/11 | 43,68 | 07/10/11 | 35,23 | 29/12/11 | 33,92 | 22/03/12 | 31,36 | 12/06/12 | 26,92 | 29/08/12 | 26,09
22/07/11 | 43,97 | 10/10/11 | 35,20 | 03/01/12 | 34,54 | 23/03/12 | 31,75 | 13/06/12 | 26,76 | 30/08/12 | 25,93
25/07/11 | 44,39 | 11/10/11 | 35,29 | 04/01/12 | 34,65 | 26/03/12 | 31,72 | 14/06/12 | 26,86 | 31/08/12 | 26,27
26/07/11 | 44,61 | 13/10/11 | 35,23 | 05/01/12 | 34,25 | 27/03/12 | 31,75 | 15/06/12 | 26,99 | 04/09/12 | 25,71
27/07/11 | 44,09 | 14/10/11 | 35,99 | 06/01/12 | 33,93 | 28/03/12 | 31,62 | 18/06/12 | 26,73 | 05/09/12 | 25,48
28/07/11 | 44,00 | 17/10/11 | 35,36 | 09/01/12 | 33,89 | 29/03/12 | 31,81 | 19/06/12 | 27,10 | 06/09/12 | 25,41
29/07/11 | 44,82 | 18/10/11 | 35,58 | 10/01/12 | 34,58 | 30/03/12 | 31,81 | 20/06/12 | 26,97 | 10/09/12 | 25,15
01/08/11 | 44,64 | 19/10/11 | 35,47 | 11/01/12 | 34,69 | 02/04/12 | 31,80 | 21/06/12 | 26,81 | 11/09/12 | 25,00
02/08/11 | 44,65 | 20/10/11 | 34,97 | 12/01/12 | 34,98 | 03/04/12 | 31,79 | 22/06/12 | 26,75 | 12/09/12 | 24,99
03/08/11 | 44,24 | 21/10/11 | 35,66 | 13/01/12 | 34,62 | 04/04/12 | 31,88 | 25/06/12 | 26,78 | 13/09/12 | 25,02
04/08/11 | 43,76 | 24/10/11 | 36,05 | 17/01/12 | 34,47 | 05/04/12 | 31,97 | 26/06/12 | 26,50 | 14/09/12 | 24,75
05/08/11 | 43,62 | 25/10/11 | 35,71 | 18/01/12 | 34,68 | 09/04/12 | 32,16 | 27/06/12 | 26,43 | 17/09/12 | 24,38
08/08/11 | 42,74 | 26/10/11 | 35,93 | 19/01/12 | 34,70 | 10/04/12 | 32,05 | 28/06/12 | 26,51 | 18/09/12 | 24,59
09/08/11 | 42,85 | 27/10/11 | 37,29 | 20/01/12 | 34,92 | 11/04/12 | 31,95 | 29/06/12 | 27,44 | 19/09/12 | 24,64
10/08/11 | 42,56 | 28/10/11 | 37,61 | 23/01/12 | 35,13 | 12/04/12 | 31,89 | 02/07/12 | 27,89 | 20/09/12 | 24,56
11/08/11 | 42,52 | 31/10/11 | 37,43 | 24/01/12 | 34,87 | 13/04/12 | 31,15 | 03/07/12 | 27,35 | 21/09/12 | 24,10
12/08/11 | 42,64 | 01/11/11 | 36,50 | 25/01/12 | 34,94 | 16/04/12 | 30,82 | 05/07/12 | 26,88 | 24/09/12 | 23,74
15/08/11 | 43,26 | 03/11/11 | 36,25 | 26/01/12 | 35,40 | 17/04/12 | 30,47 | 06/07/12 | 26,76 | 25/09/12 | 23,55
16/08/11 | 42,88 | 04/11/11 | 36,54 | 27/01/12 | 35,41 | 18/04/12 | 29,96 | 10/07/12 | 26,69 | 26/09/12 | 23,39
17/08/11 | 42,75 | 07/11/11 | 36,13 | 30/01/12 | 35,29 | 19/04/12 | 29,46 | 11/07/12 | 26,95 | 27/09/12 | 23,20
18/08/11 | 42,43 | 08/11/11 | 36,17 | 31/01/12 | 35,28 | 20/04/12 | 29,40 | 12/07/12 | 26,88 | 28/09/12 | 23,30
19/08/11 | 42,58 | 09/11/11 | 35,99 | 02/02/12 | 35,62 | 23/04/12 | 29,07 | 13/07/12 | 27,16 | 01/10/12 | 23,18
22/08/11 | 42,71 | 10/11/11 | 36,41 | 03/02/12 | 35,73 | 24/04/12 | 28,88 | 16/07/12 | 27,61 | 02/10/12 | 23,20
23/08/11 | 42,60 | 11/11/11 | 36,96 | 06/02/12 | 34,89 | 25/04/12 | 28,84 | 17/07/12 | 28,04 | 03/10/12 | 23,45
24/08/11 | 41,99 | 14/11/11 | 36,59 | 07/02/12 | 34,77 | 26/04/12 | 28,61 | 18/07/12 | 28,22 | 04/10/12 | 23,70
25/08/11 | 42,11 | 16/11/11 | 36,49 | 08/02/12 | 34,64 | 27/04/12 | 28,35 | 19/07/12 | 28,65 | 05/10/12 | 24,11
26/08/11 | 42,11 | 17/11/11 | 36,07 | 09/02/12 | 34,62 | 30/04/12 | 28,04 | 20/07/12 | 28,90 | 08/10/12 | 24,51
29/08/11 | 42,65 | 18/11/11 | 35,81 | 10/02/12 | 34,24 | 02/05/12 | 27,67 | 23/07/12 | 29,04 | 09/10/12 | 24,45
30/08/11 | 42,78 | 21/11/11 | 35,45 | 13/02/12 | 34,31 | 03/05/12 | 27,86 | 24/07/12 | 28,97 | 10/10/12 | 24,55
31/08/11 | 42,44 | 22/11/11 | 35,40 | 14/02/12 | 34,00 | 04/05/12 | 27,89 | 25/07/12 | 29,17 | 11/10/12 | 24,95
01/09/11 | 41,90 | 23/11/11 | 34,34 | 15/02/12 | 33,91 | 07/05/12 | 28,03 | 26/07/12 | 29,36 | 15/10/12 | 25,33
02/09/11 | 41,22 | 25/11/11 | 33,95 | 16/02/12 | 33,96 | 08/05/12 | 27,90 | 27/07/12 | 29,37 | 16/10/12 | 25,49
06/09/11 | 40,30 | 28/11/11 | 34,55 | 17/02/12 | 34,10 | 09/05/12 | 27,67 | 30/07/12 | 29,29 | 17/10/12 | 25,76
08/09/11 | 40,42 | 29/11/11 | 34,79 | 22/02/12 | 34,23 | 10/05/12 | 27,86 | 31/07/12 | 29,12 | 18/10/12 | 25,77
09/09/11 | 39,47 | 30/11/11 | 35,57 | 23/02/12 | 34,03 | 11/05/12 | 27,84 | 01/08/12 | 29,05 | 19/10/12 | 25,82
12/09/11 | 38,48 | 01/12/11 | 35,64 | 24/02/12 | 34,09 | 14/05/12 | 27,46 | 02/08/12 | 28,85 | 22/10/12 | 25,85
13/09/11 | 38,56 | 02/12/11 | 35,67 | 27/02/12 | 33,90 | 15/05/12 | 27,36 | 03/08/12 | 29,10 | 23/10/12 | 25,57
14/09/11 | 38,32 | 05/12/11 | 35,90 | 28/02/12 | 33,90 | 16/05/12 | 27,47 | 06/08/12 | 28,94 | 24/10/12 | 25,83
15/09/11 | 38,20 | 06/12/11 | 35,62 | 29/02/12 | 33,52 | 17/05/12 | 27,52 | 07/08/12 | 28,75 | 25/10/12 | 25,76
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)

26/10/12 | 25,41 | 22/01/13 | 23,66 | 12/04/13 | 22,11 | 02/07/13 | 20,10 | 19/09/13 | 20,70 | 09/12/13 | 21,99
29/10/12 | 25,10 | 23/01/13 | 23,73 | 15/04/13 | 22,12 | 03/07/13 | 19,95 | 20/09/13 | 20,54 | 10/12/13 | 22,13
30/10/12 | 25,20 | 24/01/13 | 23,80 | 16/04/13 | 22,48 | 05/07/13 | 20,00 | 23/09/13 | 20,92 | 11/12/13 | 21,82
31/10/12 | 25,18 | 25/01/13 | 23,74 | 17/04/13 | 22,57 | 08/07/13 | 20,04 | 24/09/13 | 21,02 | 12/12/13 | 21,86
01/11/12 | 25,01 | 28/01/13 | 23,99 | 18/04/13 | 22,44 | 10/07/13 | 19,95 | 25/09/13 | 20,90 | 13/12/13 | 21,76
05/11/12 | 24,72 | 29/01/13 | 24,10 | 19/04/13 | 22,52 | 11/07/13 | 19,87 | 26/09/13 | 20,91 | 16/12/13 | 21,81
06/11/12 | 24,78 | 30/01/13 | 24,13 | 22/04/13 | 22,58 | 12/07/13 | 19,80 | 27/09/13 | 20,77 | 17/12/13 | 22,00
07/11/12 | 24,75 | 31/01/13 | 24,23 | 23/04/13 | 22,60 | 15/07/13 | 19,96 | 30/09/13 | 21,26 | 18/12/13 | 21,52
08/11/12 | 24,35 | 01/02/13 | 24,37 | 24/04/13 | 22,71 | 16/07/13 | 19,63 | 01/10/13 | 21,36 | 19/12/13 | 21,51
09/11/12 | 24,25 | 04/02/13 | 24,32 | 25/04/13 | 22,68 | 17/07/13 | 19,75 | 02/10/13 | 22,00 | 20/12/13 | 21,24
12/11/12 | 24,24 | 05/02/13 | 24,13 | 26/04/13 | 22,76 | 18/07/13 | 19,72 | 03/10/13 | 21,98 | 23/12/13 | 21,40
13/11/12 | 24,06 | 06/02/13 | 24,05 | 29/04/13 | 22,58 | 19/07/13 | 19,64 | 04/10/13 | 22,05 | 26/12/13 | 21,58
14/11/12 | 24,31 | 07/02/13 | 24,28 | 30/04/13 | 22,69 | 22/07/13 | 19,68 | 07/10/13 | 22,38 | 27/12/13 | 21,77
16/11/12 | 24,33 | 08/02/13 | 24,14 | 02/05/13 | 22,41 | 23/07/13 | 19,81 | 08/10/13 | 22,45 | 30/12/13 | 21,74
19/11/12 | 24,41 | 13/02/13 | 24,36 | 03/05/13 | 22,43 | 24/07/13 | 19,47 | 09/10/13 | 22,50 | 02/01/14 | 21,32
20/11/12 | 24,39 | 14/02/13 | 24,56 | 06/05/13 | 22,58 | 25/07/13 | 19,66 | 10/10/13 | 22,91 | 03/01/14 | 21,58
21/11/12 | 24,19 | 15/02/13 | 24,34 | 07/05/13 | 22,64 | 26/07/13 | 19,49 | 11/10/13 | 22,94 | 06/01/14 | 21,57
23/11/12 | 24,23 | 19/02/13 | 24,56 | 08/05/13 | 22,65 | 29/07/13 | 19,34 | 14/10/13 | 23,13 | 07/01/14 | 21,48
26/11/12 | 24,19 | 20/02/13 | 24,51 | 09/05/13 | 22,37 | 30/07/13 | 19,12 | 15/10/13 | 22,96 | 08/01/14 | 21,35
27/11/12 | 24,03 | 21/02/13 | 24,28 | 10/05/13 | 22,21 | 31/07/13 | 19,33 | 16/10/13 | 23,27 | 09/01/14 | 21,25
28/11/12 | 23,86 | 22/02/13 | 24,36 | 13/05/13 | 22,40 | 01/08/13 | 19,21 | 17/10/13 | 23,57 | 10/01/14 | 21,42
29/11/12 | 23,57 | 25/02/13 | 24,16 | 14/05/13 | 22,17 | 02/08/13 | 19,44 | 18/10/13 | 23,81 | 13/01/14 | 21,50
30/11/12 | 23,25 | 26/02/13 | 23,92 | 15/05/13 | 22,03 | 05/08/13 | 19,33 | 21/10/13 | 23,88 | 14/01/14 | 21,42
03/12/12 | 23,36 | 27/02/13 | 24,18 | 16/05/13 | 21,90 | 06/08/13 | 19,17 | 22/10/13 | 24,05 | 15/01/14 | 21,31
04/12/12 | 23,37 | 28/02/13 | 24,17 | 17/05/13 | 21,65 | 07/08/13 | 18,99 | 23/10/13 | 23,97 | 16/01/14 | 21,28
05/12/12 | 23,52 | 01/03/13 | 24,09 | 20/05/13 | 21,55 | 08/08/13 | 18,94 | 24/10/13 | 23,84 | 17/01/14 | 21,15
06/12/12 | 23,62 | 04/03/13 | 24,25 | 21/05/13 | 21,47 | 09/08/13 | 18,84 | 25/10/13 | 24,04 | 21/01/14 | 21,01
07/12/12 | 23,36 | 05/03/13 | 24,38 | 22/05/13 | 21,33 | 12/08/13 | 18,61 | 28/10/13 | 24,15 | 22/01/14 | 20,96
10/12/12 | 23,50 | 06/03/13 | 24,24 | 23/05/13 | 21,35 | 13/08/13 | 18,45 | 29/10/13 | 24,14 | 23/01/14 | 20,72
11/12/12 | 23,42 | 07/03/13 | 24,18 | 24/05/13 | 21,38 | 14/08/13 | 18,42 | 30/10/13 | 24,05 | 24/01/14 | 20,73
12/12/12 | 23,61 | 08/03/13 | 24,26 | 28/05/13 | 21,32 | 15/08/13 | 18,30 | 31/10/13 | 23,51 | 27/01/14 | 20,55
13/12/12 | 23,45 | 11/03/13 | 24,36 | 29/05/13 | 20,99 | 16/08/13 | 18,00 | 01/11/13 | 23,19 | 28/01/14 | 20,58
14/12/12 | 23,14 | 12/03/13 | 24,17 | 31/05/13 | 20,73 | 19/08/13 | 17,91 | 04/11/13 | 23,37 | 29/01/14 | 20,60
17/12/12 | 23,19 | 13/03/13 | 23,04 | 03/06/13 | 21,07 | 20/08/13 | 18,09 | 05/11/13 | 22,73 | 30/01/14 | 20,63
18/12/12 | 23,41 | 14/03/13 | 22,46 | 04/06/13 | 20,78 | 21/08/13 | 17,89 | 06/11/13 | 22,72 | 31/01/14 | 20,66
19/12/12 | 23,62 | 15/03/13 | 21,97 | 05/06/13 | 20,68 | 22/08/13 | 17,90 | 07/11/13 | 22,38 | 03/02/14 | 20,49
20/12/12 | 23,97 | 18/03/13 | 21,74 | 06/06/13 | 20,84 | 23/08/13 | 18,49 | 08/11/13 | 22,27 | 04/02/14 | 20,66
21/12/12 | 23,70 | 19/03/13 | 21,62 | 07/06/13 | 20,70 | 26/08/13 | 18,30 | 11/11/13 | 22,13 | 05/02/14 | 20,75
26/12/12 | 24,14 | 20/03/13 | 21,53 | 10/06/13 | 20,53 | 27/08/13 | 18,57 | 12/11/13 | 22,22 | 06/02/14 | 20,96
27/12/12 | 24,19 | 21/03/13 | 21,27 | 11/06/13 | 20,51 | 28/08/13 | 18,79 | 13/11/13 | 22,35 | 07/02/14 | 21,06
28/12/12 | 24,58 | 22/03/13 | 21,16 | 12/06/13 | 20,39 | 29/08/13 | 18,50 | 14/11/13 | 22,50 | 10/02/14 | 20,84
02/01/13 | 24,15 | 25/03/13 | 21,25 | 13/06/13 | 20,39 | 30/08/13 | 18,46 | 18/11/13 | 23,01 | 11/02/14 | 20,72
03/01/13 | 24,17 | 26/03/13 | 21,20 | 14/06/13 | 20,25 | 03/09/13 | 18,82 | 19/11/13 | 22,84 | 12/02/14 | 20,66
04/01/13 | 24,20 | 27/03/13 | 21,51 | 17/06/13 | 20,06 | 04/09/13 | 18,92 | 21/11/13 | 22,43 | 13/02/14 | 20,82
07/01/13 | 24,38 | 28/03/13 | 21,33 | 18/06/13 | 20,09 | 05/09/13 | 19,15 | 22/11/13 | 22,70 | 14/02/14 | 20,79
08/01/13 | 24,12 | 01/04/13 | 21,33 | 19/06/13 | 19,91 | 06/09/13 | 19,29 | 25/11/13 | 22,66 | 18/02/14 | 20,99
09/01/13 | 24,13 | 02/04/13 | 21,23 | 20/06/13 | 19,53 | 09/09/13 | 19,62 | 26/11/13 | 22,58 | 19/02/14 | 21,14
10/01/13 | 24,55 | 03/04/13 | 21,22 | 21/06/13 | 19,79 | 10/09/13 | 19,56 | 27/11/13 | 22,50 | 20/02/14 | 21,23
11/01/13 | 24,30 | 04/04/13 | 21,17 | 24/06/13 | 20,01 | 11/09/13 | 19,70 | 29/11/13 | 22,10 | 21/02/14 | 21,41
14/01/13 | 24,21 | 05/04/13 | 21,39 | 25/06/13 | 20,22 | 12/09/13 | 19,74 | 02/12/13 | 21,94 | 24/02/14 | 21,73
15/01/13 | 24,16 | 08/04/13 | 21,47 | 26/06/13 | 20,46 | 13/09/13 | 19,66 | 03/12/13 | 21,79 | 25/02/14 | 21,91
16/01/13 | 23,90 | 09/04/13 | 21,44 | 27/06/13 | 20,56 | 16/09/13 | 19,75 | 04/12/13 | 21,64 | 26/02/14 | 21,85
17/01/13 | 23,87 | 10/04/13 | 21,72 | 28/06/13 | 20,19 | 17/09/13 | 19,92 | 05/12/13 | 21,78 | 27/02/14 | 22,23
18/01/13 | 23,77 | 11/04/13 | 21,79 | 01/07/13 | 20,20 | 18/09/13 | 20,64 | 06/12/13 | 21,98 | 28/02/14 | 21,99
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CONTINUACAO: ANEXO V: Relacéo dos precos a vista praca de Sdo Paulo, correspondente ao
periodo de 20/05/2003 a 30/04/2014.

Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco | Data Preco
(US$) (Us$) (Us$) (Us$) (Us$) (US$)
05/03/14 | 22,34
06/03/14 | 22,34
07/03/14 | 22,06
10/03/14 | 22,10
11/03/14 | 21,95
12/03/14 | 21,92
13/03/14 | 21,96
14/03/14 | 22,02
17/03/14 | 21,99
18/03/14 | 22,17
19/03/14 | 22,08
20/03/14 | 22,30
21/03/14 | 22,34
24/03/14 | 22,42
25/03/14 | 22,55
26/03/14 | 22,31
27/03/14 | 22,85
28/03/14 | 22,97
31/03/14 | 22,88
01/04/14 | 22,84
02/04/14 | 22,79
03/04/14 | 22,81
04/04/14 | 23,20
07/04/14 | 23,41
08/04/14 | 23,43
09/04/14 | 23,49
10/04/14 | 23,36
11/04/14 | 23,10
14/04/14 | 23,23
15/04/14 | 22,94
16/04/14 | 23,07
17/04/14 | 23,11
22/04/14 | 22,99
23/04/14 | 23,30
24/04/14 | 23,25
25/04/14 | 23,21
28/04/14 | 23,29
29/04/14 | 23,19
30/04/14 | 23,11

Fonte: Elaborag&o propria.
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ANEXO W: Especificacdo do contrato de agucar n. 11 negociado na Bolsa de Nova York
(ICE Futures).

Ice

Sugar No. 11 Futures

ICE Futures U.S.
Nov 12, 2014
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Contract Specifications
The Sugar No. 11 contract is the world benchmark contract for raw sugar
n trading. The contract prices the physical delivery of raw cane sugar,
¢ free-on-board the receiver’s vessel to a port within the country of origin of the

sugar.

Contract Symbol S8

Contract Size 112,000 pounds

Price Quotation Cents and hundradths of a cent per pound o two decimal places

Contract Listings March, May, July and October

Minimum Price Movement 1/100 centb., equivalent to $11.20 per contract.

Settlement Physical delivery, FOB receiver's vessel

Grade/Standards/Quality Raw centrifugal cane sugar based on 96 degrees average polarization.

Daily Price Limit None
Growths of Argentina, Australia, Barbados, Belize, Brazil, Colombia, Costa
Rica, Dominican Republic, El Salvador, Ecuador, Fiji Islands, French Antilles,

Deliverable Growths Guatemala, Honduras, India, Jamaica, Malawi, Mauritius, Mexico,
Mozambique Nicaragua, Peru, Republic of the Philippines, South Africa,
Swaziland, Talwan, Thailand, Trinidad, United States, and Zimbabwe.

Delivery Points A port in the country of origin or in the case of landlocked countries, at a

berth or anchorage in the customary port of export.

ICE Help Desk: Atianta + 1 770 738 2101, London + 44 (0)20 7488 5100 or ICEHelpdesk @theice.com
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Contract Specifications
First Notice Day First business day after last trading day.
Last Notice Day First business day after last trading day.
Last Trading Day Last business day of the month preceding the delivery month
Position Limit and Position Accountability information for all IFUS products
Position Limits cen e found st

hitps:/fwww.theice_com/publicdocs/futures us r all/Futures US Position

Fonte: ICE Futures.



