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RESUMO

A CPR - Cédula do Produto Rural foi criada pela Lei 8.929/94, integrando a
lista dos titulos rurais, como a cédula de crédito rural; a nota de crédito rural e a
duplicata rural. Com a sua criag@o, hd de salientar pelo menos um ponto especifico em
sua condicdo implicita de permitir aos produtores rurais a venda de sua produgdo a
termo, cujo significado representa o recebimento pela venda no ato contra o
compromisso da entrega futura de acordo com as disposi¢des contratuais. Inicialmente a
Cédula de Produto Rural foi instituida para ser cumprida exclusivamente pela entrega de
produto rural explicito no artigo 4° da lei, mas, em virtude de alteracdo oferecida pela
Lei 10.200, de 14 de fevereiro de 2001, passou também a considerar a possibilidade de
liquidacdo financeira, criando assim a intitulada CPRF — Cédula do Produto Rural
Financeira. Dentro desses aspectos, evidenciamos uma necessidade de realizar um
estudo empirico no sentido de verificar a formagdo da taxa de juros pré-fixada das
CPRFs especificamente da commodity milho. O objetivo geral do trabalho visa
proporcionar tanto aos produtores agricolas como aos investidores, a identificacdo e a
importancia relativa dos componentes que determinam o custo/rendimentos daqueles
papéis, além de também poder proporcionar ferramentas para uma melhor tomada de
decisdo quanto a financiamentos/investimentos no mercado agrofinanceiro. A
mensuracio das taxas implicitas; spreads nos leildes de CPRF assim como prémios
pagos sobre os vértices da curva da taxa de juros no mercado futuro, se constituem
como parte de um grupo de pontos considerados como objetivos especificos. O método
de coleta e andlise consistiu em um levantamento sistematico de dados pertinentes a
negociacdo de CPRF de milho nos leildes do Banco do Brasil no periodo de julho de
2003 a julho de 2004, com a conseqiiente aplicacio de modelos financeiros de
capitalizagcdo. Como um dos principais resultados, destacamos dentro dos 877 negdcios
analisados, um predominante rendimento abaixo do vértice da curva da taxa do DI
(Depésito Interbancdrio) futuro. O rendimento crescente do agronegdcio associado a
perda de espaco dos titulos publicos com a redug@o da taxa de juros basica da economia,
a SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) meta, deverdo conjuntamente
contribuirem para a melhora da performance dos rendimentos da CPRF.



ABSTRACT

The CPR - Agricultural Commodity Bill was created by Law 8.929 in 1994 in
Brazil, integrating the list of other commodity securities, such as the bill of agricultural
credit, the note of agricultural credit and the agricultural commercial paper. With its
creation, it was made possible to agricultural producers offer their production in the
same manner as a discount note, representing the act of receiving for sale against the
commitment of the future delivery according to contractual terms. Initially, the
Agricultural Commodity Bill was thought to be dealt against the physical delivery of an
agricultural commodity, as specified in article 4° of the law, but, in virtue of further
developments brought by Law 10,200, of February 14th of 2001, also included the
possibility of financial settlement, thus creating the later CPRF — Financial Agricultural
Commodity Bill. Herein, we evidence a need to carry out an empirical study in order to
verify specifically the build up of the CPRFs interest rates daily in the corn market. The
general purpose of the work is to provide agricultural producers and investors, the
identification and the relative importance of the components that determine the cost and
the interest of those papers, and also to provide the means for optimized decision taking
regarding borrowing/investing in the agribusiness. The measurement of implied rates,
spreads in CPRF’s auctions as well as bid and offer premia on the vertices of the futures
market yield curve, constitute specific purposes. Data mining and analysis consisted of a
systematic survey of related time series on corn CPRF deals in Bank of Brazil auctions
in the period of July 2003 to July 2004, with further application of financial
capitalization models. As one of the main results, we outline from 877 analyzed deals, a
majority of underpriced rates, that is, rates below the vertex of the interbank future yield
curve (DI - Dep6sito Interbancirio). On the long run, the increasing returns in the
agribusiness along with the eventual reduction of government bills market share
produced by a falling riskfree rate in the Brazilian economy, known as SELIC (Special
System of Liquidation and Safekeeping), will contribute in improving the performance
of the CPREF rates.
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INTRODUCAO

Mediante evidéncias no mercado financeiro como um todo, observam-se
necessidades de suprir certa escassez de informagdes como elementos resultantes de
pesquisa na drea de instrumentos financeiros rurais. Correlato a isto, julga-se como uma
realidade latente a necessidade de divulgar o instrumento CPRF — Cédula do Produto
Rural Financeira, o seu mercado e os requisitos que a formacdo de seu preco exige,
resultando em uma taxa de juros implicita apds o custo final.

O propésito desta dissertagdo visa identificar os processos formadores daquelas
taxas implicitas nas CPRF pré-fixadas e a sua mensuracdo adequada, objetivando
permitir o correto acompanhamento e compreensdo dos papéis e dos mercados que as
influenciam, além de indicar oportunidades adequadas para capta¢des/investimento que
possam proporcionar economia, maiores rendimentos, e dessa forma, viabilizar a
maximizacao dos recursos dos tomadores/aplicadores de recursos.

A melhoria no desempenho dos investimentos e otimizacdo de recursos, que
podem ser redirecionadas pelos agentes econdmicos, oferecem o pressuposto de
estabelecer mais renda e possivelmente, novos empregos, associada a disseminagdo de
informagdes relevantes aos participantes do mercado.

O assunto objeto deste trabalho foi realizado através de uma coleta de dados em
um periodo compreendido de julho de 2003 a julho de 2004 da CPRF de milho, através
do site do Banco do Brasil, onde foi possivel identificar a quantidade de operacdes
didrias daquele instrumento financeiro rural e os seus componentes de formagdo de
precos. Como resultado, objetivamos obter a mensuracio das taxas de juros implicitas e
respectivos spreads nos leildes de CPRF assim como os prémios pagos sobre os precos
futuros, além de identificar a bolsa de origem mais ativa em termos de participa¢io nos

leildes de CPRF de milho.



A explanacdo estd dividida em quatro capitulos. O Capitulo I refere-se aos
Instrumentos de Financiamento do Agronegdcio, onde € possivel conhecer os aspectos
do agronegécio em termos de defini¢des e caracteristicas para em seguida se ampliar
uma discussdo sobre o agronegdcio no Brasil. As fontes de recursos para o crédito rural
e consideracgdes sobre o crédito rural no Brasil se constituem, neste referencial tedrico,
um ponto chave para discutirmos dentro da seqii€ncia do capitulo as particularidades da
CPR - Cédula do Produto Rural. O capitulo trata neste sentido, dos pontos que norteiam
0 nosso objeto de estudo maior que sdo aqueles instrumentos financeiros inseridos no
universo dos titulos rurais, ou seja, as CPRFs. Um outro ponto importante neste capitulo
se prende as questdes ligadas a legislacdo e regulamentacdo da CPR e particularmente
os participes tidos como principais: Banco do Brasil; Bolsas de Mercadorias e a Bolsa
de Mercadorias e Futuros e os Produtores.

O Capitulo II nomeado por: “Modelo Estrutural da Taxa de Juros”, refere-se
particularmente ao estudo sobre a esséncia da formacdo do pre¢co de um titulo e
consideracdes temporais. As teorias cldssicas da estrutura a termo sdo descritas como a
teoria das expectativas, de mercados segmentados e a teoria do habitat perfeito e do
prémio por liquidez.

O Capitulo III trata sobre a base de dados e o método de andlise como partes
integrantes da Metodologia da Pesquisa. E por fim, o Capitulo IV aborda os resultados e
discuss@o da pesquisa, ensejando ao final da explanacdo, um texto sob a forma de
conclusdo. Como anexos, encontraremos a legislacdo bésica que criou as CPRs e as
planilhas que serviram de base para as consideracdes de estudo e finalizadora do

trabalho de pesquisa.



CAPITULO I — INSTRUMENTOS DE FINANCIAMENTO DO
AGRONEGOCIO

1. Agronegdcio
1.1 Definicao e Caracteristicas

A utilizacdo da palavra agricultura desde os anos 50 tinha um significado
proprio para compreender a produgdo agropecudria em sua plenitude, comecando desde
o abastecimento de insumos pertinentes a producdo até a industrializacdo e a
distribuicdo dos produtos efetivados. Entretanto, daquela época para cd, esse setor
econdmico tem sofrido vdarias modificagdes, caracterizando um perfil bem mais
abrangente e inserido numa certa complexidade.

Essas mudancas foram tdo significativas que a compreensdo do setor
exclusivamente como agricultura passou a n@o ser convenientemente atendida. As
explicacdes se prendem ao fato das atividades outrora operacionalizadas quase
exclusivamente dentro das fazendas, passarem de forma predominante a serem
efetuadas fora daquelas, ndo s6 antes da producéo agropecudria na expressao da palavra,
como também posteriormente.

Para que o produto chegue ao consumidor na realizagdo da atividade produtiva
agropecudria, surge um emaranhado de atividades que para efeito de ilustragio citamos
algumas como as zootécnicas, econdmicas, logisticas, etc. Deste modo, a produgido
agropecudria deu lugar ao chamado agronegdcio, num contexto muito mais amplo,
deixando de ser considerada algo exclusivo, como exemplo, de agronomos e
veterindrios.

BATALHA & SILVA (2001) citam que pesquisadores da Universidade de
Harvard, John Davis e Ray Goldberg, j4 em 1957, enunciaram o conceito de

agribusiness como sendo “a soma das operacoes de producdo nas unidades agricolas,



do armazenamento, processamento e distribuicdo dos produtos agricolas e itens
produzidos a partir deles”.

Por extensdo, as transformacdes produziram seu efeito também no meio
académico traduzindo seu impacto de forma positiva principalmente nas escolas de
nivel superior, onde surgiram ndo somente os cursos de especializa¢cdo como também as
proprias unidades de ensino ligadas ao agronegdcio.

De acordo com ARAUJO (2003), a evolucdo da economia, sobretudo com os
avancos tecnoldgicos, mudou totalmente a fisionomia das propriedades rurais,
sobretudo nos tltimos 50 anos. Nacionalmente falando, a populagdo comecou a sair do
meio rural e dirigir-se para as cidades, passando nesse periodo, de 20% para 70% a taxa
de pessoas residentes no meio urbano. No que tange ao avango ligado a tecnologia foi
reconhecidamente acentuado, fazendo com que os indices de produtividade
agropecudria alcancassem niveis surpreendentes. Em contrapartida no dia a dia, menos
pessoas sdo obrigadas a promover a sustentacdo de mais gente.

Para BACHA & DIAS (2000) o principal aspecto de uma mudanga tecnoldgica é
seu impacto sobre a produtividade. A evolugdo da compreensido desse fendmeno tem
apontado para o estudo de seus reflexos sobre a composi¢do da produgdo e as eventuais
alteracdes geradas na proporcao de uso dos fatores e em suas participagdes relativas no
valor da producio.

Assim, segundo ARAUJO (2003), as propriedades rurais cada dia mais:

e Perdem sua auto-suficiéncia;

e Passam a depender sempre mais de insumos € servigos que nao sao seus;
e Especializam-se somente em determinadas atividades;

e Geram excedentes de consumo € abastecem mercados, as vezes, muito

distantes;



¢ Recebem informagdes externas;

e Necessitam de estradas, armazéns, portos, aeroportos, softwares, bolsas
de mercadorias, pesquisas, fertilizantes, novas técnicas, tudo de fora da
propriedade rural;

¢ Conquistam mercado;

¢ Enfrentam a globalizac@o e a internacionaliza¢do da economia.

Assim, o valor conceitual de setor primario ou de agricultura passou a nido
expressar o seu contetido uma vez que deixou de ser exclusivamente rural, ou somente
agricola, ou simplesmente primario. O que era agricultura antes, ou setor primadrio,
passa a exigir em carater dependente por varios servigos, maquinas € insumos
importados. A dependéncia também € real no que concerne a armazéns, infra-estruturas
das mais variadas (portos, estradas, etc.) agroindustrias, comércio exterior, mercados
varejista e atacadista.

NANTES & SCARPELLI (2001) mencionam questdes ligadas a ampliagdo do
marketing dos canais de distribuicdo que tem aumentado cada vez mais o seu poder de
barganha. Os movimentos de fusdes, aquisicdes e aliangas estratégicas atingiram
fortemente os agentes do agronegdcio. Tradicionais cooperativas e empresas de capital
aciondrio, que operaram por décadas com grande €xito na industria de alimentos, na
industria té€xtil e no fornecimento de insumos para a agropecuadria, estdo sendo vendidas
ou buscam novos parceiros e capital para recuperar sua participagdo no mercado e
continuar sobrevivendo.

De acordo com MONTOYA (2000) considerando as profundas relagcdes
tecnoldgicas, produtivas, financeiras e de negdcios que a agricultura mantém com a
inddstria e demais atividades econOmicas, a mensuragdo do agronegdcio,
obrigatoriamente, deve ser implementada com base numa visdo sistémica, na qual os

fluxos e transferéncias de insumos e produtos de um setor a outro estejam integrados.



Cada ponto abordado incorpora fungdes préprias, sempre cada vez mais
especializadas, mantendo uma ligacdo importante em toda a cadeia produtiva e
comercial de cada item agropecudrio.

ARAUIJO (2003) cita que o termo agribusiness atravessou praticamente toda a
década de 1980 sem traducdo para o portugués e foi adotado de forma generalizada,
inclusive por alguns jornais, que mais tarde trocaram o nome de cadernos agropecuarios
para agribusiness. Segue, descrevendo que ndo eram raras as discussdes sobre a
utilizacdo do termo em inglés ou traducdo literalmente para o portugués para
agronegdcios, ou ainda os termos complexo agroindustrial, cadeias agroecondmicas e
sistema agroindustrial. Todos visando um mesmo significado.

Entender o agronegdcio nas particularidades de seus componentes e relacdes se
torna uma condicdo fundamental a todos aqueles imbuidos de decidir, ou seja, agentes
econdmicos da iniciativa privada ou liderancas governamentais, para possibilitar
formulacg@o de politicas e estratégias com maior previsao e singular qualidade.

Dentro da necessidade de compreender o agronegécio inclui-se
fundamentalmente uma contempla¢do de sistemas que reline setores denominados
segundo MONTOYA (2000), de estruturagdo do agronegdcio que estd dividida em trés
partes:

A parte anterior a produgdo rural, que engloba o conjunto de setores
fornecedores de insumos e fatores de producdo para os produtores rurais, denominado
de agregado I ou montante do agronegdcio;

A producio rural, denominada também como agregado II;

Os setores que recebem a producdo dos produtores rurais para armazeni-la,
processa-la e distribui-la no mercado, chamado de agregado III ou jusante do
agronegocio.

Para ARAUJO (2003), visto assim, o agronegdcio envolve as fungdes seguintes:



e Suprimentos a produgdo agropecudria;

® Producido agropecudria propriamente dita;

¢ Transformagao;

e Acondicionamento;

® Armazenamento;

¢ Distribuicdo;

e Consumo;

e Servicos complementares (publicidade, bolsas de mercadorias, politicas
publicas, etc.)

De acordo com SCHWEINBERGER (2000), a evolugdo da produgdo de
alimentos modifica-se continuamente e particularmente no Brasil a partir da década de
mil novecentos e sessenta, quando se implantou a modernizagdo conservadora da
agricultura. Nesse contexto, a agricultura, historicamente o principal setor da produgédo
de alimentos, vai perdendo de forma progressiva sua importancia relativa no valor final
dos alimentos, na geracdo de emprego, a medida que passa de uma agricultura de
subsisténcia para uma agricultura de mercado. Para Schweinberg, a passagem da
agricultura de subsisténcia para uma agricultura de mercado implica, de um lado, a
definicdo clara de suas funcdes dentro do sistema econdmico e, de outro, a
especializacdo de suas atividades.

Dentro do complexo rural, ou melhor, dizendo agronegdcio, os agricultores
passam a adquirir os insumos e bens de capital de que precisam para produzir e vender a
produgdo, limitando-se basicamente as atividades de plantio e de colheita. Ainda
segundo Schweinberg, nessas condi¢des, eles passam a desenvolver crescentes relagdes
de troca com a industria de insumos e bens de capital agricolas, de um lado, e com a

industria de transformacio e comercializagdo da produgdo rural, de outro.



ARAUJO (2003) cita que o agronegécio é o segmento econdmico de maior valor
em termos mundiais, e sua importancia relativa varia para cada pais. Afirma que em
ambito mundial, o agronegdcio participou, em 1999, com US$ 6,6 trilhdes, significando
22% do Produto Interno Bruto (PIB). As projecdes para o ano de 2028 apontam para o
valor de US$ 10,2 trilhdes, com crescimento anual de 1,46% ao ano.

E importante contemplar os valores distribuidos por vérios segmentos que
compde o agronegécio dispostos na tabela 1. Apesar de um crescimento absoluto
universal, hd constatadamente uma desproporcionalidade: enquanto os segmentos de
insumos e da producdo agropecudria decrescem relativamente, os segmentos de

processamento e distribui¢do mostram crescimento acentuadamente positivo, com viés

de ultrapassar 80% da universalidade do agronegdcio.

Tabela 1 - Agronegécio mundial (US$ bilhGes) e participaciio de cada setor (%)

Anos 1950 2000 2028
Setores Valor % Valor Yo Valor Y%
Insumos 44 18 500 13 700 9
Produgdo agropecudria 125 32 1.115 15 1.464 10
Processamento e distribuicao 250 50 4.000 72 8.000 81

Fonte: Fundamentos de Agronegdcios. Sao Paulo: Atlas, 2003, p. 26.

1.2 Agronegocio no Brasil

De acordo com SOUZA (2004), em seu artigo “A Crescente Importdncia e o
Potencial do Agronegécio para o Desenvolvimento Socio-Econdémico Brasileiro™; apos
o ciclo de desenvolvimento, ocorrido a época do chamado “milagre econémico”, o
Brasil volta a freqiientar as pdginas mundiais de economia como principal potencial
fornecedor de alimentos, o que certamente levard a nova fase de desenvolvimento e de

melhor distribuicdo de renda. Acrescenta ainda que a competitividade do atual



agronegdcio brasileiro também se vislumbra por alguns itens que estdo enumerados a

seguir:

O custo de produgdo do agticar brasileiro € da ordem de 7,50 cents/libra,
metade do custo do segundo exportador mais eficiente;

Uma saca de café adensado, utilizada nos novos plantios, custa entre
US$ 50 e US$ 65 e s6 o Vietna produz mais barato;

O suco de laranja brasileiro custa menos da metade do produto da Flérida
(EUA);

A soja nas regides mais produtivas (PR e MT) tem produtividade maior
que a estadunidense, altamente subsidiada;

O custo de producdo de uma tonelada de carne vermelha é de US$ 3.000
na Unido Européia, US$ 2.600 nos EUA, US$ 1.600 na Austrdlia e entre
apenas US$ 1.000 e U$ 1.200 no Brasil. A carne branca européia custa
80% mais que a brasileira, enquanto a dos EUA € 10% mais cara;

Em nivel de producdo, a carne bovina brasileira, além da engorda
natural em pastagens e de ndo conter hormonios, custava US$ 0,99/kg
em 2000, ante US$ 1,80/kg nos EUA, US$ 1,60 na Austrdlia e US$ 1,30
na Argentina, nossos maiores concorrentes; e

O custo de producio de celulose é dos mais baixos do mundo.

Em artigo publicado no site do Banco do Brasil <http://www.bb.com.br>

2z

acessado em 01 de dezembro de 2004, o agronegécio € apontado como um dos

principais setores da economia brasileira, oferecendo uma contribuicdo capital para o

crescimento da economia.

A relacdo do agronegdcio em termos de impacto para a economia em 2003 é

explicada pelas exportagdes de US$ 30,6 bilhdes (42% na estrutura de vendas no
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comércio internacional), oferecendo um superdvit superando a casa dos US$ 25,8
bilhdes, materializando o maior saldo comercial agricola do mundo. Nos tempos atuais,
hd mais de 25,7 milhdes de trabalhadores na agropecudria, com o PIB representando R$
458 bilhdes (33% do nacional), numa esfera de crescimento na ordem de 8,13% em
2003.

O faturamento bruto da agropecudria, ainda de acordo com o artigo do Banco do
Brasil, cresceu 13% no ano de 2003, se comparado ao mesmo periodo de 2002. Assim,
o VBP — Valor Bruto da Produg¢do do Setor Rural alcangou a marca de R$ 155,7
bilhdes, em 2003, contra os R$ 137,8 bilhdes, obtidos em 2002. Isto sé foi possivel
devido ao aumento da producio e a recuperacio de precos para a maioria dos produtos,
tanto no mercado externo quanto no interno.

Segundo o artigo do Banco do Brasil trata-se de um setor com elevado grau de
profissionalizacdo. Com uma 4rea média plantada de 41 milhdes de hectares nos dltimos
12 anos, a producdo saltou de 58 milhdes de toneladas para 122 milhdes de toneladas
(2002/2003).

De acordo com o IBGE, a producdo da regido Nordeste do Brasil, no periodo
agricola de 2002/2003, foi a que demonstrou maior crescimento com 33,89%, na
comparag¢do com o periodo 2001/2002.

A figura a seguir traz a participacdo de todas as regides na producdo nacional de

graos.
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Figura 1 - Participacio por regido em relacio a producao de graos

FONTE: IBGE

Os consideraveis resultados do agronegdcio t€m impulsionado o crescimento
brasileiro, sendo o responsavel pelos superdvits da balanca comercial brasileira nos

ultimos anos.

No ano de 2003, o Brasil continuou como o maior exportador mundial de
actcar, café, suco de laranja e fumo e conquistou a lideranga também para a carne

bovina, carne de frango e no complexo de soja.



Tabela 2 - Agronegdcios — Exportacdes dos principais produtos

12

PRODUTOS (US$ mil) 2001 2002 2003 VAR.(%)
(@) (b) (© (c/b)
Complexo de soja 5.296.582 6.008.902 8.125.367 35,2
Carnes 2.552.736 2.751.222 3.640.951 32,3
Couros, peles e calcados 2.338.882 2.341.397 2.465.441 5,3
Actcar e dlcool 2.371.204 2.262.790 2.297.965 1,6
Madeira e suas obras 1.878.347 2.213.523 2.620.363 18,4
Papel e celulose 2.190.119 2.055.585 2.831.158 37,7
Café, cha mate e especiarias 1.339.942 1.331.354 1.423.511 6,9
Sucos de frutas 925.855 1.133.586 1.292.150 14,0
Demais produtos 4.969.550 4.740.557 5.942.078 25,4
TOTAL GERAL 23.863.217| 24.838.916| 30.638.984 23,4

FONTE: MAPA - Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento.

De acordo com 0 MAPA — Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento,
0 agronegdcio brasileiro vem se apresentando moderno, eficiente e competitivo. Com
diversificacdo climdtica, chuvas regulares, exceléncia em energia solar e
aproximadamente 13% de toda a dgua doce considerdvel no planeta, o Brasil tem 388
milhdes de hectares de terras proprias para a agricultura e de acentuada produtividade,
dos quais 90 milhdes ainda ndo foram explorados, segundo o Ministério da Agricultura,
Pecudria e Abastecimento. Pontos como estes promovem o pais a um reconhecimento
de sua vocagdo para a agropecudria ligada aos negdcios e a suas cadeias produtivas. O
agronegocio é referéncia no desenvolvimento da economia brasileira correspondendo
aproximadamente a um ter¢o do que é produzido no pais.

Ainda segundo o0 MAPA, em 1993 as exporta¢des do setor eram de US$ 15,94
bilhdes, com um superdavit de US$ 11,7 bilhdes. Em dez anos, o pais dobrou o

faturamento com as vendas externas de produtos agropecudrios e teve um crescimento

superior a 100% no saldo comercial. Esses resultados levaram a Conferéncia das
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Nagdes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento (Unctad) a prever que o pais serd o
maior produtor mundial de alimentos na proxima década.

A boa performance das exportacdes do setor e a oferta em evolucdo de empregos
na cadeia produtiva ndo podem ser atribuidos apenas a vocagdo agropecudria brasileira,
de acordo com Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento. O
desenvolvimento cientifico-tecnolégico e a modernizacdo da atividade rural,
conseguidos através de pesquisas e do crescimento da inddstria de mdquinas e
implementos, deram a sua contribui¢do de forma igualitdria para fazer com que o pais se
transformasse numa das mais referenciadas plataformas mundiais do agronegdcio. A
politica de programas ligada a satide animal e medidas fitossanitarias, vem garantindo a
produgdo de alimentos saudaveis, ajudando o pais a alcangar essa condigéo.

A tecnologia e o conhecimento sdo instrumentos fundamentais para o progresso
sustentdvel do agronegécio do Brasil. A Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria
(Embrapa) tem papel fundamental no desenvolvimento de pesquisas e na producdo de
novas técnicas agricolas e pecudrias, além de contribuir com a agroindustria, de acordo
como o Ministério da Agricultura.

Tida como um dos grandes responsaveis pelo aumento da producdo brasileira de
graos, que atingiu 9,5% em 2003 (Fonte: MAPA), a Embrapa endossa a lideranga do
Sistema Nacional de Pesquisa Agropecudria (SNPA). Esse sistema abrange, além das
unidades de pesquisa e desenvolvimento da empresa, centros de pesquisa agropecudria
estaduais, algumas universidades brasileiras e outras instituicdes privadas. Fazem parte
também do sistema os Laboratérios Virtuais no Exterior (Labex) da Embrapa, hoje
implantados nos Estados Unidos e na Europa (Franga). O fato nos remete a discussdo
sobre custos como importante tema no processo de avaliagdo de desempenho.

De acordo com MONTOYA (2000), a teoria dos custos de transacdes faz com

que se entenda de forma aberta as mutdveis ocorréncias na organizagdo vertical do
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sistema de comercializagdo. Constata-se que os elementos que condicionam a utilizacdo
de poder de mercado vém se fortalecendo do dmbito dos mercados agroindustriais a
montante e a jusante. A avaliacdo do sistema de transporte, por sua vez, indica que
novos sistemas logisticos a serem implementados deverdo constituir-se em condi¢des
essenciais para a competitividade do agronegdcio em nivel doméstico e internacional.
Desta forma, informacdes de qualidade sobre o comportamento futuro dos precos das
commodities no agronegécio por meio de modelos estruturais surgem como
fundamentais para a tomada de decisdes no processo de planejamento, comercializacio
da producdo, de estocagem, etc., contribuindo para que os riscos proprios aos mercados
de agroneg6cio sejam minimizados.

Assim, diante da importancia do agronegdcio na escalada do desenvolvimento
econdmico do pafs, associa-se uma necessidade cada vez mais crescente de mecanismos
que viabilizem a questdo dos fundos para seu financiamento em sua maioria na forma de

instrumentos de crédito.

2. Crédito Rural

2.1 Crédito Rural no Brasil

Segundo PEREIRA (2003) o crédito rural ndo é um crédito comercial, porque
seu tomador ndo se insere como tal. Nao é comercial porque se dirige a atividade fora
do contexto comercial. Também ndo € comercial, segundo ele, porque tem legislacdo
prépria, diversa daquela. Considera o crédito rural de natureza especial, com aspectos
de que lhes sdo préprios, que o torna inconfundivel com outros financiamentos, até
mesmo pelos titulos que materializam o mutuo. No que se refere a sua aplicacgdo,
PEREIRA afirma ser eminentemente um crédito de finalidade social, ndo obstante as

partes integrantes tenham interesses de cunho privado.
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Ao longo de suas mudancgas, o setor agricola brasileiro teve por meio das
diretrizes do Estado, o apoio essencial para o desenrolar de sua atividade fim. Aquele
apoio caracterizou-se através de politicas de financiamento e incentivos ao processo de
atualizag@o. Pela anélise da formagdao econdmica do Brasil, o Estado delineou o setor
agricola de acordo com os interesses econdmicos, politicos e sociais vigentes nao
somente no pais, como também na esfera da economia mundial.

Segundo BACHA (2003), o crédito rural no Brasil teve sua consolidagdo na
implantacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural - SNCR (criado em 1965, através da
Lei n® 4.829). Antes desse ano, a concessdo de crédito rural ja era feita pelo Banco do
Brasil. Essa instituicdo criou em 1935, a Carteira de Crédito Agricola e Industrial
(CREAI), que comecou a operar em 1937. Entretanto, foi a partir da segunda metade da
década de 1960 que o volume de crédito rural ampliou-se de forma significativa.

O SNCR era constituido pelo Banco Central do Brasil (BACEN), Banco do
Brasil S/A (BB), Banco de Crédito da Amazonia S/A (BASA), Banco do Nordeste do
Brasil (BNB), Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC), Instituto Brasileiro de
Reforma Agréaria (IBRA), Instituto Nacional de Desenvolvimento Agririo (INDA) e
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico (BNDE). Os Bancos Estaduais,
Caixas EconOmicas, Bancos Privados, Sociedades de Crédito, Financiamentos e
Investimentos e Cooperativas de Crédito poderiam participar das operag¢des de crédito
rural de forma auxiliar. A definicdo dos prazos, termos, juros, avaliagdo da origem e
aplicacdo dos recursos relacionados ao crédito e o seu controle, a criagdo de critérios de
selecdo e prioridade na distribui¢@o dos recursos e a fixacdo e ampliagdo dos programas
de crédito rural eram de competéncia do Conselho Monetario Nacional (CMN).

De acordo com o decreto 58.380 de 10 de maio de 1966 que aprova o
regulamento da lei que institucionaliza o crédito rural, considera-se crédito rural o

suprimento de recursos financeiros a produtores rurais ou a suas cooperativas para
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aplicacdo exclusiva em atividades que se enquadrem nos objetivos pertinentes da

legislacdo.

O decreto define que o suprimento de recursos serd feito por instituicdes

financeiras, assim consideradas as pessoas juridicas publicas, privadas ou de economia

mista que tenham como atividades principal ou acesséria a coleta, intermediacdo ou

aplicagdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros.

Como objetivos especificos do crédito rural o decreto especifica:

L.

II.

III.

IV.

estimular o incremento ordenado dos investimentos rurais, inclusive para
armazenamento, beneficiamento e industrializacdo dos produtos
agropecudrios, quando efetuados por cooperativas ou pelo produtor em seu
imovel rural;

favorecer o custeio oportuno e adequado da produgdo e a comercializacdo
de produtos agropecudrios;

possibilitar o fortalecimento econdmico dos produtores rurais,
notadamente pequenos e médios;

incentivar a introdu¢do de métodos racionais de producdo, visando ao
aumento da produtividade, a melhoria do padrido de vida das populacdes

rurais e a adequada defesa do solo.

Destacamos na tabela 3 uma alocacdo de recursos acentuada em 1994, ano de

implantacdo do Plano Real, onde os recursos aplicados em crédito rural representaram

62% de incremento com relacdo ao ano anterior. Em 1997 observa-se uma variagdo

representada por 44% voltando a apresentar nos treze anos analisados a terceira maior

variagdo em 2001 com 18% em relac@o ao ano 2000.
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Tabela 3 - Crédito Rural Evolucio dos Recursos (Valores Constantes)

Ano Moeda Valor corrente Valoresrecaﬁlsls(t:)n esem Variag(;lf;oo) anual
1990 Cr$ 557.089.210.701 17.591.829.946 (42,87)
1991 Cr$ 2.958.342.825.718 18.149.777.479 3,17
1992 Cr$ 35.799.339.489.152 20.124.175.611 10,88
1993 CRS$ 677.434.965.235 17.280.750.113 (14,13)
1994 R$ 8.921.742.735 28.103.489.615 62,63
1995 R$ 6.481.597.114 12.833.562.286 (54,33)
1996 R$ 6.293.201.099 11.201.897.956 (12,71)
1997 RS 9.839.522.275 16.235.211.754 44,93
1998 R$ 11.133.827.728 17.702.786.088 9,04
1999 R$ 11.786.166.115 16.854.217.544 4,79)
2000 RS 13.779.503.344 17.224.379.180 2,20
2001 R$ 17.942.118.196 20.454.014.743 18,75
2002 R$ 22.443.322.771 22.443.322.771 9,73

Fonte: Banco Central do Brasil - Departamento de Gestao de Informagdes do Sistema Financeiro -
DEFIN
Divisdo de Atendimento a Entidades de Interesse do Banco Central - Registro Comum de Operacdes
Rurais - (*) IGP-DI - Indice médio anual

De acordo com BAER (2003), nas décadas de 60 a 70 um dos principais
instrumentos de politica para estimular a agricultura foi a utilizagdo do crédito. De 1960
até meados da década de 1970 o volume de novos empréstimos agricolas evoluiu em
mais de seis vezes. O crédito agricola em relacdo ao crédito total aumentou de 11% em
1960 para cerca de 25% em meados da década de 1970, e o crédito agricola total em
comparag¢do ao PIB agricola variou entre 65% e 94% na década de 1970. Ainda segundo
BAER (2003) grande parte do crédito voltado para a agricultura partiu do Banco do
Brasil, mas algumas medidas foram estabelecidas para induzir os bancos privados a
aumentar o volume de empréstimos ao setor. A considerdvel parcela de empréstimos
agricolas foi feita numa esfera de concessdes, ou seja, a taxa de juros cobrada
normalmente estava situada abaixo da taxa de inflagdo. Na metade dos anos 70,
aproximadamente, juros de 7% ao ano incidiam sobre os empréstimos com destino a

compra de insumos agricolas, enquanto a taxa de inflacdo era superior a 35%. O nivel
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de crédito em termos de volume subsidiado representou 2% do PIB agricola no comeco
da década de 1970 perfazendo quase 20% em 1980.

Segundo BUAINAIN & SOUZA FILHO (2001) quando da implantacdo do
SNCR pensava-se que os recursos provenientes das exigibilidades seriam suficientes
para sustentar a demanda de crédito rural, o que nfo ocorreu. O Banco do Brasil era o
grande banco de fomento agricola. Operava em nome do Tesouro por meio da “conta-
movimento”. Essa conta representava um cheque em branco do Tesouro, ou uma conta
sem limite que o Tesouro mantinha no Banco do Brasil. O banco realizava as operagdes
oficiais de crédito e simplesmente debitava a conta-movimento, que era coberta de
maneira automadtica pelo Tesouro Nacional. Em 1985 essa conta foi abolida pondo fim
em tese, a uma indisciplina fiscal e monetaria.

BACHA (2003) comenta que hé basicamente trés tipos de crédito rural, a saber:
crédito de custeio; crédito de investimento e crédito de comercializacdo. O crédito de
custeio relaciona-se a necessidade de capital de giro para as atividades agricolas. O
crédito de investimento diz respeito aos recursos necessarios para a construcdo de
instalacdes e compra de equipamentos. E o crédito de comercializagdo estd ligado a
politica de precos minimos.

A tabela a seguir mostra a distribui¢do dos referidos créditos desde 1990 até o

ano de 2003, por atividade e finalidade.



Tabela 4 - Brasil: Valor dos financiamentos, por atividade e finalidade — Ano Civil (Milhdes de uMCh)

Custeio Investimento Comercializagdo
Ano | UMC'
Agricola Pecudria Total Agricola Pecudria Total Agricola Pecudria Total

1990 Cr$ 392.608 24.420 417.028 35.276 25.778 61.054 78.563 444 79.007
1991 Cr$ 2.293.200 139.052 2.432.253 156.632 94.719 251.350 272.891 1.849 274.740
1992 Cr$| 21.123.293 1.430.748 | 22.554.041 3.259.847 1.019.366 4.279.213 8.884.674 81.412 8.966.086
1993 CRS$ 345.719 30911 376.629 97.527 41.723 139.249 154.034 7.523 161.556
1994 RS 4.356 322 4.678 1.025 608 1.633 2.505 106 2.610
1995 RS 3.382 634 4.016 693 712 1.405 1.022 38 1.060
1996 RS 3.908 489 4.396 560 948 1.509 351 37 388
1997 RS 5.608 1.337 6.945 867 1.139 2.006 861 28 889
1998 R$ 6.192 1.268 7.461 890 1.264 2.154 1.204 315 1.519
1999 R$ 6.701 1.289 7.989 1.057 969 2.026 1.418 353 1.771
2000 RS 7.280 1.639 8.919 1.224 1.110 2.335 2.162 364 2.526
2001 R$ 8.405 2.191 10.596 1.761 1.949 3.710 3.098 538 3.636
2002 R$ 10.948 2.626 13.574 2.688 2.163 4.851 3.444 574 4.018
2003 RS 15.738 3.160 18.898 4.347 2.656 7.003 4217 818 5.035

Fonte: Banco Central do Brasil — Anudrio Estatistico do Crédito Rural <www.bacen.gov.br>.

Nota:! UMC = Unidade Monetéria Corrente.
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De acordo com BAER (2003) o novo modelo na década de 1990 se caracterizou
pela reducdo da interveng@o do governo e do crédito subsidiado, parecendo surgir uma
situacdo no qual o setor agricola estava integrado a um sistema de distribuicdo
crescentemente influenciado pelas cadeias de supermercados e pela agroindustria.
Aquelas institui¢des, que também incluiam comerciantes, processadores de
commodities’ e setores de insumos agricolas, tornaram-se a principal fonte de
financiamento, substituindo as fontes de crédito publico que desapareciam.

Para NANTES & SCARPELLI (2001) o acesso ao financiamento rural ainda é
ditado pela condicdo real de endividamento dos produtores. Desta forma, ocorre a
pratica de exclusdo dos mini e pequenos produtores do sistema de financiamento, uma
vez que as entidades financiadoras consideram o aspecto risco como item prioritario de
andlise. Os recursos sdo dirigidos principalmente aos produtos de exportagdo, em
detrimento dos destinados ao abastecimento interno.

Para BUAINAIN & SOUZA FILHO (2001) no passado, o Estado ndo apenas
disponibilizou recursos, pelos instrumentos de politica agricola, como fez por onde
impactar os parametros bdsicos que os produtores consideram para determinar suas
decisdes. A politica agia em trés aspectos de produgdo agropecudria. Na etapa do
custeio, a “velha” politica atuava pelo VBC? e pela fixacdo das taxas de juros do crédito
rural; na etapa da comercializagdo, os instrumentos considerados de prioridade eram as
Aquisi¢des do Governo Federal (AGF) e os Empréstimos do Governo Federal (EGF).

Esses instrumentos tiveram sua eficidcia comprometida. Acrescido a isso, a orientacio

" A palavra commodity — mercadoria, em inglés — adquiriu um sentido mais especifico no jargio do
comércio. Nem todas as mercadorias sdo commodities. Para que uma mercadoria possa receber essa
qualificagdo € necessdrio que ela atenda a pelo menos trés requisitos minimos: (a) padronizagdo em um
contexto de comércio internacional, (b) possibilidade de entrega nas datas acordadas entre comprador e
vendedor e (c) possibilidade de armazenagem ou de venda em unidades padronizadas. Frutas, por
exemplo, ndo sdo commodities porque sdo pereciveis, ndo atendendo ao terceiro requisito. No entanto, o
suco de laranja concentrado e congelado, por permitir armazenamento, € transacionado como uma
commodity. BATALHA, M. O. GESTAO AGROINDUSTRIAL. Sio Paulo: Atlas, 2001 pag. 70

2 A partir de sua criacio em 1981, o VBC — Valor Bdsico de Custeio passou a ser utilizado como
pardmetro para calcular o volume de crédito de custeio que os produtores podem tomar pelo SNCR —
Sistema Nacional de Crédito Rural. BATALHA, M.O. Sao Paulo: Atlas, 2001.
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da politica econdmica formalizada desde o inicio dos anos 90 recusa, pelo menos
teoricamente, o uso de instrumentos que venham a interferir no funcionamento do
mercado e sejam controlados pelo Estado. A proposicdo se firma exatamente em
reduzir o papel do Estado e delegar ao mercado, em toda a sua abrangéncia, um papel
mais fundamental para seguir de forma orientada os movimentos da economia.
2.2 Fontes de Recursos para o Crédito Rural
De acordo com BACHA (2004) existem duas fontes basicas de recursos para
fornecimento de crédito rural: as fontes com baixos custos de captacdo e as fontes com
custos financeiros normais na captagao.
Os relacionados como recursos com baixos custos na captagdo sdo: os derivados
da emissdo de moeda; do cumprimento compulsério de certa parcela dos depdsitos a
vista a ser destinada a empréstimos a agropecudria; e as transferéncias de recursos do
or¢amento do tesouro. Assim, essas linhas de recursos, ao serem transferidos ao sistema
bancdrio, conduzem a concessdo de empréstimos indiferente ao valor em termos de
custo com a captacdo daqueles recursos. Assim, as institui¢des financeiras pertinentes
podem realizar operacdes de crédito sob a forma de empréstimos a taxa de juros
inferiores as praticadas no mercado livre.
Segundo BACHA (2004) os volumes financeiros captados com custos
financeiros tidos como padrio, sdo originados:
e Da caderneta de poupanca rural (poupanga ouro do Banco do Brasil);
¢ De recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT);
¢ Do Programa de Geragdao de Emprego Rural (Proger-Rural);
¢ Dos recursos captados no exterior e
e Dos recursos livres captados pelo sistema bancédrio (CDB — Certificado

de Depésito Bancario, como exemplo)
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De acordo com a Lei 4.829 de 05 de novembro de 1965, que institucionaliza o
crédito rural, o capitulo IV que trata Dos Recursos para o Crédito Rural em seu artigo
15, diz que o crédito rural contard com suprimentos provenientes das seguintes fontes:

I - Internas:
a) recursos que sdo ou vierem a ser atribuidos ao Fundo Nacional de

Refinanciamento Rural instituido pelo Decreto n°. 54.019, de 14 de julho de

1964;

b) recursos que s@o ou vierem a ser atribuidos ao Fundo Nacional de Reforma

Agréria, instituido pela Lei n°. 4.504, de 30 de novembro de 1964;

c) recursos que sdo ou vierem a ser atribuidos ao Fundo Agroindustrial de

Reconversao, instituido pela Lei n°. 4.504, de 30 de novembro de 1964;

d) dotacdes orcamentarias atribuidas a drgdos que integrem ou venham a integrar o
sistema de crédito rural, com destinac¢do especifica;
e) valores que o Conselho Monetdrio Nacional venha a isentar de recolhimento, na

forma prevista na Lei n°. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, art. 4°, item XIV,

letra "c";

f) recursos préprios dos 6rgdos participantes ou que venham a participar do
sistema de crédito rural, na forma do art. 7 ;
g) importancias recolhidas ao Banco Central da Republica do Brasil pelo sistema

bancdrio, na forma prevista no § 1° do art. 214;

h) produto da colocagdo de bonus de crédito rural, hipotecdrio ou titulos de

natureza semelhante, que forem emitidos por entidades governamentais

? Trata das institui¢des que integra o Sistema Nacional de Crédito Rural

* Art21. As institui¢des de crédito e entidades referidas no art. 7° desta Lei manterdo aplicadas em
operagdes tipicas de crédito rural, contratadas diretamente com produtores ou suas cooperativas,
percentagem, a ser fixada pelo Conselho Monetario Nacional, dos recursos com que operarem.

§ 1° Os estabelecimentos que nao desejarem ou ndo puderem cumprir as obrigacdes estabelecidas no
presente artigo, recolherdo as somas correspondentes em depdsito no Banco Central da Republica do
Brasil, para aplicag@o nos fins previstos nesta Lei.
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participantes do sistema, com caracteristicas e sob condi¢des que o Conselho
Monetario Nacional autorize, obedecida a legislagdo referente a emissdo e
circulagdo de valores mobilidrios;

i) produto das multas recolhidas nos termos do § 3% do art. 21;

j) resultado das operagdes de financiamento ou refinanciamento;

k) recursos outros de qualquer origem atribuidos exclusivamente para aplicacdo em
crédito rural;

II. Externas:

a) recursos decorrentes de empréstimos ou acordos, especialmente reservados para
aplicagdo em crédito rural;

b) recursos especificamente reservados para aplicagdo em programas de assisténcia
financeira ao setor rural, através do Fundo Nacional de Reforma Agraria, criado
pelo art. 27 da Lei n° 4.504, de 30 de novembro de 1964;

c) recursos especificamente reservados para aplicacio em financiamentos de
projetos de desenvolvimento agroindustrial, através do Fundo Agroindustrial de
Reconversao, criado pelo art. 120 da Lei n® 4.504, de 30 de novembro de 1964;

d) produto de acordos ou convénios celebrados com entidades estrangeiras ou
internacionais, conforme normas que o Conselho Monetario Nacional tragar,
desde que nelas sejam especificamente atribuidas parcelas para aplicagdo em
programa de desenvolvimento de atividades rurais.

De acordo com FORTUNA (2001) existem diversas espécies de titulos de
crédito rural:

a) Cédula Rural Pignoraticia6 - titulo de crédito lastreado em garantia real’,

representada por penhor rural ou mercantil;

3 § 3° A inobservéncia ao disposto neste artigo sujeitaré o infrator & multa varidvel entre 10% (dez por
cento) e 50% (cinqiienta por cento) sobre os valores ndo aplicados em crédito rural.
6 Pignoraticio - relativo a Penhor.
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b) Cédula Rural Hipotecdria — lastreada em garantia real, representada por hipoteca
de imodveis;

c) Cédula Rural Pignoraticia e Hipotecdria - garantida por penhor e por hipoteca;

d) Nota de Crédito Rural — ndo se reveste de garantia real;

e) Nota Promisséria Rural — promessa de pagamento, como a nota promissdria
tradicional, entretanto deve discriminar o produto objeto da transagao;

f) Duplicata Rural — difere da duplicata mercantil por sua natureza ruralista. Deve
discriminar a natureza do produto.

FORTUNA (2001) destaca a Cédula de Produto Rural (CPR) e a Cédula de
Produto Rural Financeira (CPRF), dizendo que a CPR é um ativo financeiro, na forma
de titulo endossdvel, emitido pelo produtor rural ou por suas associacdes na fase de
plantio, por meio do qual vende antecipadamente o produto que espera colher mais na
frente. Quanto a CPRF afirma que seu objetivo é ampliar o mercado de papéis com
lastro em produtos, devendo ser utilizado pelo produtor que ndo pretenda entregar seu
produto no vencimento do papel, mas que precisa de financiamento.

O Certificado de Mercadoria Garantido (CMG) é destacado por FORTUNA
(2001) como um titulo emitido por um produtor agricola cuja emissdo é garantida por
uma institui¢do financeira. O certificado consiste no compromisso fisico de compra ou
venda futura, que serd efetuado com liquidacdo mercantil. A Warrant e Conhecimento
de Dep6sito sdo titulos de crédito a ordem emitidos sobre mercadorias em depdsitos nos
armazéns gerais, que sdo empresas com perfil de guarda e conservacdo das mercadorias
nelas depositadas em consondncia com um pagamento por preco combinado.

Pela Resolugdo n°® 2.148 do Banco Central, consolidada pela Resolugdo n°® 2.770
de 30/08/2000, as institui¢cdes financeiras participantes do Sistema Nacional de Crédito

Rural (SNCR) foram autorizadas a realizarem captagdo de recursos no mercado exterior,

" A Caixa Econdmica Federal estabelece como garantia real o penhor, caugdo, hipoteca, aliena¢do
fiducidria e titulos de crédito de uma forma geral.
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com finalidade de repasse no mercado interno, com aplicacio na esfera de
financiamento de produtores rurais e suas cooperativas, para custeio, investimento e
comercializacdo de producdo agropecudria e, as empresas, agroindustrias exportadores,
para compra de produtos agropecudrios diretamente de produtores rurais, suas
associagcdes ou cooperativas e/ou aquisi¢do de CPR registrada na Cetipg.
O Empréstimo do Governo Federal (EGF), conduzido pelo Banco do Brasil,
pode ser realizado com ou sem opcdo de venda. Na primeira hipétese o propdsito é
oferecer ao beneficidrio meios para a comercializagdo de seus produtos em situacdo de
precos mais benevolentes, facultando-lhe ainda, comercializar o produto financiado a
CONAB’. Sem a opc¢io de venda o objetivo é oferecer recursos financeiros ao
beneficidrio, de forma a conceder a possibilidade de armazenamento e a conservagdo de
seus produtos, para vendas futuras em melhores situagdes de mercado. Cabe ao Banco
Central determinar normas abrangendo fiscalizacdo e o controle do empréstimo. No que
concerne a CONAB cabe a responsabilidade de instituir normas especificas, controlar os
estoques financiados e divulgar as irregularidades dessa operacdo de crédito, e a
institui¢do financeira cabe formalizar e controlar os empréstimos incluindo no que se
refere a fiscalizac@o das garantias.
O Decreto 175 de 10 de maio de 1991 estabelece que se constituem objetivos do
Programa de Garantia da Atividade Agropecudria (PROAGRO):
a. A exoneracdo do produtor rural de obrigacdes financeiras relativas a
operacdes de crédito rural de custeio, cuja liquidacido seja dificultada
pela ocorréncia de fendmenos naturais, pragas e doencas que atinjam

bens, rebanhos e plantacdes;

8 A CETIP - CAmara de Custédia e Liquidacdo € uma das maiores empresas de custddia e de liquidacdo
financeira da América Latina. Sem fins lucrativos, foi criada em conjunto pelas institui¢des financeiras e
o Banco Central, em margo de 1986, para garantir mais seguranga e agilidade as operacdes do mercado
financeiro brasileiro.

® A CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento, empresa piblica vinculada ao Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento — Mapa, criada por Decreto Presidencial e autorizada pela Lei n°
8.029, de 12 de abril de 1990, tendo iniciado suas atividades em 1° de Janeiro de 1991.
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b. A indenizacdo de recursos préprios utilizados pelo produtor rural em
custeio rural, quando ocorrerem perdas em virtude dos eventos citados
no inciso anterior.

c. Considera ainda que o Proagro cobrird integral ou parcialmente:

e Os financiamentos de custeio rural;
e Qs recursos proprios aplicados pelo produtor em custeio rural,
vinculados ou ndo a financiamentos rurais.

Os recursos financeiros destinados ao cumprimento dos objetivos do Proagro
sd0 0s seguintes:

a. Os provenientes da participacio dos produtores rurais;

b. Outros recursos que vierem a ser alocados ao Proagro;

c. As receitas auferidas da aplicagdo dos recursos previstos nos incisos
anteriores;

d. Recursos do Or¢camento da Unido alocados ao programa.

O Decreto n° 3991 de 30 de outubro de 2001 dispde sobre o Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar —- PRONAF que tem por finalidade promover
o desenvolvimento sustentdvel do meio rural, por intermédio de agdes destinadas a
implementar o aumento da capacidade produtiva, a geracao de empregos e a elevacdo da
renda, visando a melhoria da qualidade de vida e o exercicio da cidadania dos
agricultores familiares. Os recursos sdo do FAT — Fundo de Amparo ao Trabalhador e
de fundos constitucionais, formados por recursos do recolhimento de impostos.

O BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento € Econdmico Social, através
do Finame Agricola financia, sem limite, valores para aquisicio de maquinas e
equipamentos novos, de fabricacio nacional, credenciados pelo BNDES e destinados ao

setor agropecudrio, através de institui¢des financeiras credenciadas.
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De acordo com PAULILLO (2001), observa-se que gradativamente estid se
materializando uma troca de fontes de financiamento publicas pelas privadas na
agricultura comercial. Esse fato apresenta certa coeréncia com a aproximacao das taxas
de juros praticadas nos empréstimos agricolas com as taxas praticadas pelas
agroindustrias por meio de repasses de recursos oriundos do exterior. O alinhamento de
taxas ndo representa uma simples coincidéncia mas faz parte de uma politica publica
imbuida de subtrair o eventual subsidio presente na agricultura e trazer para uma
situacdo mais proxima essa atividade da dindmica estabelecida pelo mercado financeiro.

PAULILLO (2001) revela que pesquisa realizada pela ABMR - Associacdo
Brasileira de Marketing Rural sinalizava a ocorréncia de que os produtores pesquisados
se beneficiavam cada vez menos das ferramentas de crédito rural disponibilizadas pelo
governo. Em uma amostra de 2.050 empresas agricolas (pequenas, médias e grandes)
pesquisadas na safra 98/99 apenas 33% dos produtores fizeram uso de crédito rural
oficial. Naquela mesma safra, 84% dos entrevistados utilizaram recursos préprios, 13%
troca de produtos por insumos, 10% teve como fonte de recursos as CPRs, 8% tiveram
créditos das empresas de insumos. Em comparagdo com a pesquisa anterior realizada na
safra 91/92, houve uma reducdo dos recursos do crédito rural, que atendia 37% dos
produtores, e um aumento na utilizagdo de recursos proprios que eram a fonte prioritaria
de recursos para 80% dos produtores.

Essas questdes mostram que o crédito rural tido como oficial e as fontes de
financiamento consolidadas pelo estado até a década de 80 foram perdendo terreno para
outras formas de crédito para os produtores. A gradativa reducdo de regulacdo setorial
promovida pelo esvaziamento da politica oficial de crédito rural e também pela abertura
comercial e mundializacdo das operagdes financeiras conduziu procedimentos

objetivando a busca de circuitos privados de financiamento.
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Ainda para PAULILLO (2001) a mudang¢a na condigdo orientada do
financiamento para a agricultura brasileira revela a clara separacdo entre a agricultura
empresarial, montada para frente junto a industria, exportadores e distribuicdo e a
pequena agricultura (familiar, na maioria das vezes) lastreada apenas pelos mecanismos
“sociais” de sustentacdo. Torna-se claro que com o enfraquecimento do poder de
regulacdo por parte do Estado, representado por meio da administracdo dos antigos
mecanismos do crédito rural, que o intervalo entre essas duas agriculturas tenderd a se

ampliar no futuro.

3.Cédula do Produto Rural - CPR

3.1 Caracteristicas

A CPR - Cédula de Produto Rural, ¢ um titulo de crédito especifico, voltado
exclusivamente ao produtor rural, suas associa¢des e cooperativas, surgindo como mais
uma alternativa ao setor produtivo primario nacional.

Este titulo veio para oferecer a oportunidade especifica aos agricultores, de
captar recursos de forma mais consistente mediante a venda antecipada de seus bens —
produto rural — visando a capitalizacio necessdria para a implantacio e
operacionalizacdo de seu empreendimento.

Segundo PEREIRA (2003), a CPR justifica-se em face de duas principais
razdes. Primeiramente, porque facilitaria a comercializacio do produto rural, a qual
vinha sendo praticada ha tempos por meio de contratos de cunho juridico bem mais
complexos. Segundo, porque os produtores rurais estavam carecendo de recursos
financeiros para custeamento de seus empreendimentos, principalmente o plantio das
lavouras, uma vez que o Governo Federal, por meio de uma politica restritiva,

contribuiu para que o crédito rural fosse reduzindo gradativamente, comprometendo a

atividade do homem do campo.
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A Cédula do Produto Rural de acordo com PEREIRA, néo se presta a outro fim,
sendo o de permitir ao produtor rural, suas associa¢des e cooperativas, a venda
antecipada de produto rural, por meio de um titulo de crédito, cujas caracteristicas é de
circulagdo e, portanto de boa aceitagdo pelo mercado.

A CPR foi criada pela Lei 8.929/94, integrando a lista dos titulos rurais, como a
Cédula de Crédito Rural, a Nota de Crédito Rural e a Duplicata Rural com aspectos
especificos objetos de atenc@o por quem interpreta e aplica a lei. Inicialmente a Cédula
de Produto Rural foi instituida para ser cumprida exclusivamente pela entrega de
produto rural explicito no artigo 4° da lei, mas, em virtude de alteracdo oferecida pela
Lei 10.200, de 14 de fevereiro de 2001, passou também a considerar a possibilidade de
liquidacdo financeira, criando assim a intitulada Cédula de Produto Rural-financeira
(CPRE)"

De acordo com RAICES (2003) a CPR trata-se de um instrumento endossével,
ou seja, pode ser repassado e vale a quantidade de produto nele previsto. Sua liquidagéo
deve ser feita por meio da entrega fisica da mercadoria no vencimento do contrato, de
acordo com a quantidade determinada na cédula negociada. Raices diz ainda que com a
CPR fisica, o produtor antecipa a venda de parte da producio, obtendo assim recursos
para custear o plantio. Ela pode ser negociada/emitida diretamente do produtor para
uma empresa, sem exigéncia de aval bancério.

A CPR financeira oferece outro modo de proteger o preco e atrair mais
investidores para o mercado. Distinguindo da CPR fisica, no vencimento daquela cédula
ndo hd a entrega do produto, e sim o desembolso pelo valor acertado.

Para GONZALES (2000), a CPR funciona como instrumento de captacdo de

recursos e de hedge (prote¢do no mercado a vista), pois pela sua emissdo promove a

A movimentag@o para registro de CPR financeira ji chama atencdo de alguns bancos, que estdo se
associando 3 BM&F para comercializar CPRs. E um acordo operacional para registro de custédia e
movimentagdo do titulo nos sistemas da BM&F. Com esse tipo de acordo, é possivel aumentar a liquidez
do papel, ampliando o nimero de beneficiados com esse tipo de financiamento. (Guia Valor Econdmico
de Agronegocios. Ed. Globo. Pdg.57)
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trava do preco da commodity objeto da negociagcdo, protegendo contra oscilacdes
traduzidas na baixa de pregos. Esclarece também que sob o ponto de vista de como é
conceituada a CPR pode favorecer quaisquer produtos agropecudrios in natura,
beneficiados, ou industrializados, produzidos particularmente por produtores rurais ou
suas cooperativas.

GONZALEZ (2000), diz ainda, que as principais caracteristicas da CPR sao:

Titulo liquido e certo, transferivel por endosso e exigivel na quantidade e
qualidade do produto nele previsto;

® Admitir a vinculacdo de garantias na forma cedular (hipoteca, penhor,
alienacdo fiduciaria, aval);
o Nao responder os endossantes pela entrega do produto, apenas
pela existéncia da obrigacdo;
o Responsabilizar o avalista do emitente pela entrega do produto;
e Constituir-se de ativo financeiro, enquanto vincenda, podendo ser
negociada em bolsas de mercadorias ou de futuros e mercados de balcio;
o Necessitar de registro na CETIP, evitando a venda da producgéo
em duplicidade;
o Permitir, quando em cobranga, acdo de execucdo por via
preferencial.

BUAINAIN (2001), diz que a Cédula do Produtor Rural € um titulo de promessa
de entrega futura de produtos rurais emitido pelo produtor, associacdo ou cooperativa de
produtores, e que pode ser negociado em mercados de bolsas ou balcdo. Refere-se a
natureza padrio e regulamentar de operacdes de venda antecipada, conhecidas no
Centro-Oeste como “venda de soja verde” e no Nordeste como “venda na folha”. Com a
venda antecipada, o risco de preco € eliminado pelo produtor, obtendo recursos

financeiros para o financiamento do custeio de sua producgdo. A realizacdo de venda
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antecipada, praticada diretamente entre produtores e agroindustria e/ou comerciantes, é
uma relacdo direta e pessoal, dificultando a sua propagacio e extensdo mesmo que haja
garantias relacionadas. Isso se faz necessdrio ndo somente a regulamentacio como
também a interveng@o de uma instituicdo financeira que opera como avalista do titulo,
para o qual cobra uma comissdo. O titulo avalizado oferece maior poder de liquidez.
Adiante, o produtor recebe o prego esperado para a data de entrega do produto, em geral
o preco a futuro do produto negociado em bolsa, descontado de um desigio e da
comissdo paga ao avalista.

O desagio ¢ influenciado por varios fatores, entre os quais:

e a oferta e a demanda de titulos;
® as expectativas em relacio ao comportamento da producdo e dos precos,;
® anecessidade das agroindustrias de assegurar matéria-prima, etc.

Sua base é o custo de oportunidade dos recursos financeiros aplicados na
aquisi¢do da cédula, mensurado pela taxa de juros liquida que o comprador poderia
conseguir caso fosse de sua opg¢do investir aqueles recursos no mercado financeiro. Em
situagdes de juros domésticos altos, o custo financeiro da CPR fica muito elevado e,
obviamente, compromete sua utilidade.

Segundo BUAINAIN & SOUZA FILHO (2001), a captagdo de recursos
externos, a custos mais baixos, para alavancar a CPR ndo se mostrou suficiente para
reduzir o custo da operacdo, pois o spread elevado para cobrir o risco cambial e o risco
Brasil anulou em grande parte as diferengas entre os juros domésticos e internacionais.

De acordo com RAICES (2003) a CPR de gaveta € a forma mais comum de
emissdo. Por inexistir o avalista, se faz necessario haver credibilidade entre as partes, ou
na contrapartida o oferecimento de garantias. As industrias que aceitam a CPR de
gaveta habitualmente solicitam penhora de bens ou descontos no valor do contrato,

como forma de garantia. Costumeiramente essas cédulas representam a troca do produto
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por insumos, entre produtores e industrias, e selam o acordo de que o produtor ird
satisfazer o contrato de entrega com a indistria. RAICES afirma ainda que os
produtores ndo consideram essa série de garantias um custo, uma vez que ndo hd
desembolso.

A CPR - Cédula de Produto Rural foi idealizada pelo Banco do Brasil, onde
mais adiante encontram-se referenciadas as modalidades disponibilizadas por aquele
Banco.

A CPR avalizada pelo Banco do Brasil é conhecida por BB-CPR e oferece ao
produtor a garantia de comercializar sua producdo com base em precos formados de
cunho transparente, contribuindo para o atendimento de suas necessidades de
suprimento de recursos para reposi¢do em produto (equivaléncia-produto), oferecendo
melhor planejamento das suas atividades (aporte de recursos em qualquer época) e
minimizando as incertezas quanto a comercializag@o de sua safra. A primeira instituicdo
financeira a implementar o titulo foi o Banco do Brasil, que sedimentou a sigla “BB”
para reforgar caracteristicamente sua marca e reforcar a confiabilidade do titulo no
contexto do mercado. Nao havendo resgate do titulo por parte do emitente, o Banco do
Brasil assume o compromisso honrando o aval. (<http://www.bb.com.br> acessado em

01 de dezembro de 2004)

3.2 Tipos de CPR

O Banco do Brasil, através de seu site <http://www.bb.com.br> trata sobre o
Regulamento da CPR — Cédula de Produto Rural avalizada pelo Banco do Brasil,
destacando os tipos de CPR a seguir.

3.2.1 CPR Fisica

Caracteriza-se pelo compromisso do emitente entregar ao credor, no

vencimento, o produto objeto do titulo de acordo com os requisitos de prazo,
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quantidade, qualidade e outras condi¢cdes de entrega previstas na respectiva cédula
(Anexo V). Nos lotes ofertados sem definicdo do armazém de entrega, mas apenas com
indicagdo do municipio/UF, o emitente e o credor estabelecerdo, em comum acordo, o
armazém para entrega do produto, dentro do municipio indicado, no prazo de até 30 dias
antes do vencimento da cédula e informaro a institui¢@o financeira.

A entrega do produto dar-se-4 conforme as condi¢des gerais abaixo e condi¢des
especificas eventualmente constantes da respectiva cédula:

a) café padrio BM&F: a emissdo de nota fiscal em favor do credor ou terceiro
por ele indicado, com informacgdo da CPR a que se refere e do respectivo Certificado de
Andlise do Café ("canudo") ja se configurard em efetiva entrega do produto, ficando a
instituicdo financeira autorizada a quitar o titulo, entregando-o ao emitente, bem como
autorizar a baixa das garantias; emitida a nota fiscal, o sistema gerard aviso para o
ultimo credor registrado no sistema;

b) demais produtos e padrdes: o produto serd depositado em nome do produtor e
a ordem do credor. A nota fiscal sera emitida no vencimento da CPR, a favor do credor
ou terceiro por ele indicado. O credor serd avisado da emissao da nota fiscal e terd um
prazo de cinco dias corridos a partir do aviso para contestar qualquer divergéncia quanto
ao produto entregue, mediante apresentagio de laudo de classificacdo de 6rgdo oficial.
Nao o fazendo dentro do prazo, estard concordando com o produto entregue, quitando o
titulo e autorizando a instituicdo financeira a requerer a baixa das garantias e entregé-lo
ao emitente.

Emitida a nota fiscal, pelo emitente ou por terceiro de quem o produto foi
adquirido, considera-se efetivada a tradi¢do da mercadoria, passando a correr por conta
do credor as despesas de armazenagem, conservagdo e outras que houver a partir dai. As
despesas de colocagdo do produto no local e condi¢des de entrega, até o vencimento ou

a quitacdo antecipada, serdo de responsabilidade do emitente da CPR.
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E facultado ao credor indicar terceiros para o recebimento do produto objeto da
CPR. Nesse caso, a indicagdo devera ser formal junto a agéncia do Banco do Brasil
avalizadora da CPR, com fornecimento de todas as informagdes necessirias aos
procedimentos de entrega da mercadoria até a data do vencimento do titulo. O credor

assumird total responsabilidade pelas a¢cdes do terceiro por ele indicado.
3.2.2 CPR Financeira-Preco Fixo

Caracteriza-se pelo compromisso do emitente, no vencimento, liquidar o titulo
pelo valor de resgate estipulado na respectiva cédula (Anexo VI).

Efetuado o resgate da cédula (o resgate da CPR financeira sera feito em até D+1
do seu vencimento, ou primeiro dia util subseqiiente quando este ndo o for) o dltimo
credor considera quitado o titulo e autoriza o Banco a requerer a baixa das garantias e

entregd-lo ao emitente.
3.2.3 CPR Financeira Ajuste Futuro BM&F

Caracteriza-se pelo compromisso do emitente liquidar o titulo, no vencimento,
pela média aritmética dos precos de ajuste apurados pela BM&F-Bolsa de Mercadorias
& Futuros para o contrato futuro do més/ano referenciado na cédula, nos cinco pregdes
que antecederem o udltimo dia util anterior a data de vencimento da CPR, convertido
para reais pela Taxa de Cambio Referencial BM&F-1 dia vélida para o penultimo dia
util anterior ao vencimento da cédula, multiplicada pelo percentual de resgate previsto
na CPR.

Efetuado o resgate da cédula (o resgate da CPR financeira sera feito em até D+1
do seu vencimento, ou primeiro dia util subseqiiente quando este ndo o for) o dltimo
credor considera quitado o titulo e autoriza o Banco a requerer a baixa das garantias e
entregd-lo ao emitente.

Os participantes reconhecem a idoneidade e credibilidade da Bolsa de

Mercadorias & Futuros (BM&F), responsavel pela apuragdo e divulgacido do indicador
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de preco e da taxa de cambio referencial previstos na liquidagdo da CPR Financeira

Ajuste Futuro BM&F.

3.2.4 CPR Financeira Indicador Esalq — Escola Superior de

Agricultura Luiz de Queiroz.

Caracteriza-se pelo compromisso do emitente liquidar o titulo, no vencimento,
pela média aritmética das ultimas 5 (cinco) cota¢des do indicador de preco disponivel
da arroba de boi gordo Esalg/BM&F, anteriores a data de vencimento da cédula,
multiplicada pelo percentual de resgate previsto na CPR. Efetuado o resgate da cédula o
ultimo credor considera quitado o titulo e autoriza a institui¢do financeira a requerer a
baixa das garantias e entregd-lo ao emitente.

Os participantes formalizam antecipadamente o reconhecimento da idoneidade e
credibilidade da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ/USP) e da
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), responsaveis pela apuragio e divulgagdo do

indicador de preco previsto na liquidacido da CPR Financeira Indicador Esalq.
3.2.5 CPR Exportacio

Caracteriza-se pelo compromisso do emitente, no vencimento, entregar o
produto objeto do titulo de acordo com os requisitos de prazo, quantidade, qualidade e
outras condi¢des de entrega previstas na respectiva cédula.

Juntamente com a formalizacdo da CPR Exportagdo, a institui¢do financeira
providencia o registro da operacdo no Sistema Integrado de Comércio Exterior -
Siscomex. Corre por conta do emitente todas as despesas e tributos necessarios a
colocagdo do produto em condi¢des de exportacdo, dentro dos termos e condicdes de
venda (“incoterm’) negociada na cédula. A CPR Exportagdo somente pode ser vendida
ou endossada a pessoa (fisica ou juridica) ndo residente no pais.

Em func¢io do registro prévio da exportagdo, esse tipo de cédula ndo admite

liquidacdo financeira, devendo ser cumprida a entrega e exportagdo do produto.
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3.3 Preco de Negociacao e Encargos

3.3.1 Formacao do Preco de Negociacao

Na explanacdo da formagdo do preco de negociacdo foi dada énfase as regras
dispostas pelo Banco do Brasil, que além de ter sido a institui¢do idealizadora da CPR,
como ja foi comentado neste trabalho, é a Unica instituicdo financeira que oferece
através de seu pregao eletronico a operacdo com Cédula do Produto Rural sob a sigla de
BB CPR'".

A negociag@o de uma CPR estd sujeita ao preco que o mercado através de seus
participantes aceita pagar e depende de alguns aspectos descritos a seguir para cada
caracteristica de CPR.

a) CPR Fisica ou Exportacdo

Depende do vencimento, da qualidade e condi¢des de entrega do
produto, assim como das cotagdes que o mercado futuro estiver apontando para

o periodo em andlise. A cotagdo daquele mercado sofre um desconto com base

na taxa de juros praticadas pelo mercado, sendo trazida a valor presente.

b) CPR Financeira Preco Fixo

Depende do vencimento, do preco de resgate definido antecipadamente
pelo Banco e da taxa de juros que estiver vigente no mercado.

¢) CPR Financeira Ajuste Futuro e Indice Esalq (Escola Superior de Agricultura

Luiz de Queiroz)
Depende do vencimento, do percentual do indice que sera utilizado no
resgate e dos precos que o mercado futuro estiver apontando para a época do
vencimento. O Banco do Brasil como instituicdo financeira isolada na

negociacdo de CPR, disponibiliza simulagdo de precos para as diversas

" Cédula de Produto Rural com aval do Banco do Brasil. O resgate da CPR no seu vencimento estard
garantido, caso o emitente ndo o faca, por forca do aval da instituicdo financeira.
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modalidades de BB CPR que opera com base nas cotagdes do mercado futuro

associadas as taxas de juros médias em pratica no mercado.
3.3.2 Encargos e Tributos na Negociacao com CPR

O custo de uma CPR para o emitente estd representado pelos seguintes itens:

a) Desdagio financeiro cobrado pelo comprador levando em consideragio o
prazo do titulo. A taxa de juros aplicada no célculo do desagio é funcdo
do que € praticado no mercado financeiro e da expectativa daqueles que
estdo na posi¢do de oferta de compra;

b) Tarifa de servigos de CPR: cobrada pela institui¢do financeira, no caso o
Banco do Brasil, para atender aos servicos de estudo, deferimento,
emissdo, registro em central de liquidacdo e custédia, controle,
acompanhamento e risco operacional. A tarifa de servigos sofre variacdes
de acordo com o produto e a fase de negociagdo.

Ha incidéncia de tributos sobre as negociacdes com CPR. Na CPR fisica os
impostos aplicados na entrega do produto na entrega do produto (ICMS, INSS ex-
Funrural, PIS, Finsocial, etc.), sdo de responsabilidade do comprador. No caso de CPR
exportagdo, os impostos para colocac¢do do produto em condi¢des de exportacio sdo de
responsabilidade do emitente. Nao ha incidéncia de IOF conforme o artigo 19 da Lei
8.924/94.

Nao é de responsabilidade da instituicdo financeira o célculo, retencdo e
recolhimento de tributos eventualmente incidentes nas operacdes e ganhos auferidos.
Aqueles deverdo ser efetuados pelos participantes diretos das operagdes de oferta de
compra e venda, de acordo com as leis e normativos pertinentes.

Na tabela abaixo visualizamos o valor das tarifas que incidem sobre as

categorias das CPRs, cobradas pelo Banco do Brasil.
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Tabela 5 - Balcao - Tabela de Tarifas - BB CPR

. . Tarifa parao | Tarifa para o

Categorias Tarifa Total Vendedor Chompils
CPR Fisica Café e Boi 1,10% 0 1,10%
Demais Produtos 0,50% 0 0,50%
CPR Flnanpelra - 0.60% 0 0.60%

Preco fixo
CPR Financeira por Indice

(BM&F e ESALQ) 1,10% 0 1,10%

Fonte: Banco do Brasil
3.3.3 Mecanismos de Negociacao

A seguir serdo apresentados os principais itens dos mecanismos de negociacio
previstos no Regulamento da CPR — Cédula de Produto Rural Avalizada pelo Banco do
Brasil.

A CPR ¢é negociada preferencialmente pelos meios de comercializagdo
eletronica disponibilizados pelo Banco do Brasil, particularmente os sistemas de
negociacdo do site <http://www.agronegocios-e.com.br>. Quando utilizado o sistema
Leildo Eletronico a oferta ocorre por meio de leildo puiblico envolvendo as Bolsas de
Mercadorias. As Cédulas em situagdes especificas poderdo ser comercializadas
diretamente entre emitente e credor.

Por questdes de segregacdo de operacdes o regulamento da institui¢do financeira
prevé que a comercializacdo da CPR Financeira Preco Fixo ndo € permitida entre
clientes da mesma agéncia do Banco, ou seja, o comprador nido pode ser cliente da
mesma agéncia do emitente da cédula.

Com referéncia a comercializacdo da CPR no Leildo Eletrénico, a data e horario
do pregdo, assim como os lotes ofertados (com todas as caracteristicas da CPR colocada
a venda: numero, tipo de cédula, mercadoria/padrao, forma de resgate, vencimento,
local e forma de entrega) sdo divulgados em aviso de oferta especifico. O Pregio é
realizado na modalidade de preco (viva-voz), no qual o lote € indivisivel (constituido

por uma CPR) e os participantes apresentam lances crescentes de valor.
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Os pregos sdo ser apresentados em reais por unidade de oferta. O fechamento do
negocio € efetuado pelo coordenador do pregdo no momento em que julgar oportuno,
mantendo o valor minimo para o lote. Havendo lances idénticos, o lance vencedor serd o
da bolsa que primeiro efetuou a oferta. No caso de ndo haver lance suficiente a
cobertura do valor minimo do lote, ou se o Banco do Brasil julgar necessario, o
coordenador do pregdo podera retirar o lote do leildo.

Somente as Bolsas de Mercadorias credenciadas junto ao Banco do Brasil
poderdo se conectar ao sistema de leildo. Eventualmente havendo interrup¢io na linha
que conecta qualquer das bolsas ao sistema de pregéo, serd concedido um periodo de até
03 (trés) minutos para o restabelecimento da comunicacdo, findo o qual o pregdo terd
continuidade normal, exclusivamente quando a interrupcdo tenha ocorrido
imediatamente apds a abertura do lote ou a bolsa tenha efetuado lance para o lote em
disputa.

Qualquer interessado poderd participar do leildo, desde que obedecida algumas
condi¢cdes tais como: estar devidamente cadastrado junto a bolsa em que pretenda
realizar a operacdo e ndo estar impedido de operar junto ao Sistema de Leildao Eletronico
do Banco do Brasil além de ter manifestado sua ciéncia e adesdo quanto as imposi¢des
regulamentares.

O Documento Confirmativo da Operagdo (CAL) serd emitido pela bolsa, para
cada lote, e discriminard as condi¢des negociadas/fechadas no pregdo. A venda sé serd
considerada concretizada apds o pagamento do valor pertinente, na forma e prazo
estipulados no Aviso de Oferta Especifico. A bolsa é responsdvel pelas informacdes
consignadas no CAL, absorvendo o 6nus decorrente da intempestividade na transmissao
ou incorre¢do de dados.

A CPR arrematada em leildo deverd ser paga na forma e prazo estipulados no

Aviso de Oferta especifico e previstos no respectivo CAL, conforme abaixo:
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a) nas agéncias do Banco, via depésito identificado, mediante débito em
conta corrente existente no préprio Banco ou pagamento em espécie;

b) nos demais Bancos, via TED-Transferéncia FEletronica Disponivel,
obrigatoriamente com informagio do ndmero de identificacido (que deverd
ser o nimero do CAL); serdo devolvidos e considerados nao pagos os TED
que tiverem incorrecio no valor ou incorre¢cdo/omissdo do nimero
identificador;

O valor a ser pago pelo arrematante € o valor total indicado no respectivo CAL,
que compreende o valor de arremate da CPR, acrescido das comissdes do corretor e da
bolsa, e da tarifa remuneratdria do servico de apoio ao leildo prestado pelo Banco do
Brasil.

Os custos incidentes sobre o valor do arremate em leildo sdo os seguintes:

a) 0,3% (trés décimos por cento) como tarifa remuneratéria do servigo de
apoio ao leildo prestado pelo Banco do Brasil;

b) 0,1% (um décimo por cento) como comissio da bolsa arrematante;

c) 0,2% (dois décimos por cento) como comissdo auferida pelo corretor que
efetivar o negdcio.

Até o quinto dia util subseqiiente ao pagamento pelo credor, as Bolsas de
Mercadorias sdo creditadas pelo Banco do Brasil no que se refere as comissdes da bolsa
e do corretor, referentes aos negdcios realizados nos respectivos pregdes. Quaisquer
tributos incidentes sobre a operag@o correrdo por conta do arrematante.

E considerado inadimplente o arrematante que ndo realizar o pagamento do
valor total até a data estipulada no Aviso de Oferta Especifico, sendo incluido no
Cadastro de Impedidos do Sistema de Leildo Eletronico do Banco do Brasil. Para sua
reabilitacdo, o arrematante inadimplente devera recolher, ao Banco do Brasil, multa de

10% (dez por cento) sobre o valor da venda inadimplida.
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O Sistema BB CPR foi desenvolvido pelo Banco do Brasil para prestar servicos
de transagdes eletronicas referentes as Cédulas de Produto Rural, em todas as suas
modalidades, acessivel através de portal do Banco na internet, darea de agronegdcios.
Participam pessoas fisicas ou juridicas, clientes ou ndao do Banco, previamente
habilitadas pelo Banco como PARTICIPANTES, que dependendo das a¢des executadas
no sistema, assumirao as seguintes qualificacoes:

a) COMO EMITENTES: os produtores rurais e suas cooperativas, clientes
do Banco, que desejarem se utilizar do instrumento CPR para
comercializar sua produg@o ou levantar recursos para financiar sua
atividade;

b) COMO CREDORES: pessoas fisicas ou juridicas que tenham adquirido
Cédula do Produto Rural.

Os novos participantes sdo habilitados mediante formalizacdo do Termo de
Adesdo ao Agronegocios-e, na agéncia onde mantém relacionamento. No caso de
pessoa juridica, é efetuada a paralela nomeagdo de representantes mediante procuragio
especifica para tal, sendo exigido que o termo de adesdo e a procuragdo sejam firmados
por pessoa qualificada e com poderes para tal.

A partir da habilitacdo, estardo disponiveis para o participante as opgdes do
sistema, cujo acesso serd por intermédio do portal do Banco na Internet ou pelo site
<http://www.agronegocios-e.com.br>:

a) no caso de cliente pessoa fisica: exigird a mesma forma de identificagdo

utilizada para acessar sua conta corrente;

b) no caso de cliente pessoa juridica: hd uma exigéncia da chave e senha do

representante, fornecidas por ocasido da habilitagao.
E recomendado aos participantes acompanhar as suas operacdes no sistema,

sendo responsabilizado pela perda de negdcios em virtude do ndo cumprimento de
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prazos ou quaisquer outros avisos emitidos automaticamente pelo sistema e ndo
atentados pela falta de acompanhamento.

O regulamento prevé que o Banco ndo serd responsabilizado por informacdes
incorretas formalizadas pelos participantes, mesmo que acarretem prejuizos a qualquer
das partes, nem por problemas de indisponibilidade do sistema, por motivos técnicos ou
falhas na internet ou por quaisquer outras questdes alheias a sua vontade.

As operacdes disponiveis dizem respeito a:

a) Consulta a carteira de CPR permitindo que o participante visualize um

extrato de todas as CPR por ele adquiridas (credor) ou emitidas
(emitente). Também permite que escolhida uma cédula, seja visualizado
os detalhes basicos do titulo;

b) Comercializagdo Secundiria permitindo que o credor coloque o titulo a
venda através dos canais de comercializacdo oferecidos pelo BB (Balcao
de Agronegdécios e Leildo Eletronico).

c) Endosso Eletronico permitindo que o credor de CPR possa transferi-la
para outra pessoa fisica ou juridica. O endosso eletronico é de
responsabilidade do participante que o fizer e de acordo com as
imposi¢des regulamentares o processamento ocorrerd da seguinte forma:

Constard de opcdo especifica do sistema, com exigéncia de senha na
confirmacio;

O endossante deverd preencher todas as informacdes exigidas pelo sistema, com
dados completos do endossatario;

Uma vez confirmado o endosso, o sistema transferird o titulo para a posi¢cdo do
endossatdrio e emitird e-mail para as partes envolvidas (endossante e endossatirio);

Nao estando o endossatdrio habilitado ao sistema, o sistema ndo permitird o

endosso eletrdnico e emitird mensagem ao endossante. Nesta situacdo o endossante
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devera solicitar que o endossatirio compareca a uma agéncia do Banco do Brasil para
fazer seu cadastramento ou solicitar a agéncia do Banco avalizadora que faca o endosso
mediante entrega de procuracio especifica para tal.

O endosso eletrdnico somente poderd ser revertido mediante solicitagdo formal
ao Banco por ambas as partes envolvidas.

Somente serd permitido o endosso eletronico, no sistema BB CPR, para os
titulos que estiverem registrados em Central de Registro e Liquida¢do na conta do

Banco do Brasil S.A.

3.4 Legislacao e Regulamentacao da CPR.

Em 29 de outubro de 1993, os Ministros de Estado da Fazenda e Interino, da
Agricultura, do Abastecimento e da Reforma Agraria expediram a Mensagem 722/93
(Anexo I) aos Membros do Congresso Nacional acompanhada de Exposi¢do de
Motivos; o texto do projeto de lei que “ Institui a Cédula de Produto Rural, e dd outras
providéncias”.

A exposicdo dentre outros pontos faz referéncia a formaliza¢do da promessa de
entrega futura de produtos rurais através de complicados instrumentos contratuais, onde
a CPR se constitui na principal alternativa encontrada pelos produtores objetivando
principalmente alavancar recursos a titulo de capital de giro fundamental para
implementagdo de suas atividades.

A exposicdo faz referéncia ainda ao fato da CPR ser um titulo liquido e certo,
transferivel por endosso e exigivel pela quantidade de produto nela previstas. Assim a
CPR estd inserida dentro dos conformes de titulos de crédito'” que garante a livre

circulagdo com conseqiiente transferéncia de riqueza.

12 o ox P (1 .. o

A criacdo ou emissdo de um titulo de crédito — direito corporificado em um documento — gera
obrigag¢do a bem dizer objetiva, desde que circule, isto é, seja transferido pelo beneficidrio original. E
como se o devedor, ao emitir o titulo, tivesse assumido uma divida impessoal, obrigado a pagar a quem
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Um outro ponto abordado diz respeito a atrag@o pelo titulo por outros segmentos
do mercado, como o sistema financeiro, por exemplo. A exposicdo afirma que pela
caracteristica de simplicidade, a CPR admitindo vinculacdo de garantias reais e a
insercdo de cldusulas ajustadas entre as partes, além da possibilidade de ser transferida
por endosso venha a consolidar a expectativa daquela inser¢ao.

O parecer favoravel a aprovacdo do projeto de Lei 4.268 _ A, de 1993 (Anexo
II) que institui a Cédula de Produto Rural publicado no DCN — Secido II, de 11 de agosto
de 1994, permitiu a utilizagdo do titulo em cariter experimental ainda naquela safra,
visando assegurar ostensivamente suas vantagens com utilizacdo em potencial do
instrumento no proximo periodo agricola. Com isso proporcionaria uma redugdo na
pressdo no tocante aos recursos or¢amentarios para o financiamento do custeio.

Sob a forma de Lei, a de nimero 8.929, de 22 de agosto de 1994 (Anexo III) foi
instituida a Cédula de Produto Rural — CPR, representativa de promessa de entrega de
produtos rurais, com ou sem garantia cedularmente constituida.

Segundo PEREIRA (2003), a CPR ndo se presta a materializar um
financiamento ou um empréstimo rural, ou seja, a cartula” ndo traduz um contrato
mutuo. A Cédula de Produto Rural é um titulo que denuncia uma compra e venda
efetivamente de produto rural, razdo pela qual traz uma promessa assumida pelo seu
emitente-vendedor de entregar ao credor-comprador o bem nela descrito.

A Cédula de Produto Rural Financeira - CPRF foi instituida pela Lei 10.200, de
14 de fevereiro de 2001, (Anexo IV) alterando a lei 8.929 de 22 de agosto de 1994,
consentindo a liquidacao financeira das Cédulas de Produto Rural - CPR.

A lei que criou a Cédula de Produto Rural Financeira - CPRF objetivou expandir

o mercado de titulos lastreado em produtos, funcionando de forma diferente da CPR

lhe apresentar o titulo, portanto, sem titular determinado. BULGARELLI, W. Titulos de Crédito. Sao
Paulo: Atlas, 2000.

3 A cartularidade, também chamada de incorporagdo, consiste em ultima andlise, na materializagdo do
direito, no documento. BULGARELLI, W. Titulos de Crédito. Sao Paulo: Atlas, 2000.
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com entrega fisica, uma vez que serve para o produtor que ndo vislumbra realizar a
entrega do produto no vencimento do titulo, mas necessita do financiamento.

Paralelamente ao empenho de criagdo e institucionalizacdo do Certificado de
Mercadoria com Emissdao Garantida (CM-G), o Banco do Brasil S.A., maior fornecedor
de recursos financeiros direcionados para o setor rural, objetivando vencer as
dificuldades constatadas na obten¢@o de fundos, concretizou pesquisas que redundaram
na proposta de criacdo da Cédula de Produto Rural — CPR — com caracteristicas de titulo
financeiro e contrato a termo. Com a anuéncia do poder executivo os estudos foram
submetidos ao Congresso na forma de projeto de lei, que o aprovou, resultando na Lei
n® 8.929, de 22.08.1994, ja mencionados neste trabalho.

O Banco do Brasil, como parte integrante da idealizacdo da CPR, constituiu e
definiu no regulamento da CPR — Cédula de Produto Rural avalizada por aquela
instituicdo, as condi¢des para concessdo de aval e realizacdo de negdcios de compra e
venda bem como a utilizacdo do Sistema Agronegdcios-e CPR através da internet.

A CPR pode ser adquirida por qualquer pessoa fisica ou juridica capaz para
realizar transacdes de compra e venda de mercadorias e titulos, habilitada junto ao
Banco do Brasil.

De acordo com o regulamento da CPR o emitente da Cédula, se compromete a:

a) autorizar o Banco do Brasil a realizar, a qualquer tempo, vistorias nos
empreendimentos considerados para emissdo da CPR para verificagdo da
conducdo da lavoura/producdo, bem como da situacdo das garantias
oferecidas e, no caso de irregularidades, autorizar que sejam adotadas as
medidas administrativas e/ou judiciais necessarias ao fiel cuamprimento das
obrigagdes assumidas na cédula;

b) ndo alienar, sob qualquer hipétese, a mercadoria vendida/declarada na CPR

ou quaisquer outros bens oferecidos em garantia do titulo;
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¢) cumprir o compromisso assumido na cédula, mediante entrega do produto
no prazo, local, data, quantidade, qualidade e condicdes estipuladas ou
liquidacdo financeira pelo valor ou indice de prego previsto, de acordo com

as caracteristicas previstas no respectivo titulo.

O emitente da CPR autoriza ainda o Banco a debitar em sua conta corrente:

a) as despesas com vistoria prévia do empreendimento; essas despesas nao
serdo devolvidas no caso de frustracdo da operacio;

b) taxa de aval remuneratério do servigo prestado, em percentual definido a
cada operacdo realizada;

c) despesas com os registros cartorarios da CPR, quando efetuados pelo
Banco;

d) quando optada pela CPR Exportacdo, os custos com contrato de cambio,
despesas aduaneiras, emissdo e registro de documentos junto ao
SISCOMEX e outras despesas necessdrias a exportacdo, quando nao
realizadas diretamente pelo emitente;

e) no vencimento da CPR Financeira, o valor necessdrio ao cumprimento do
compromisso assumido na cédula e, no caso de CPR Fisica ou Exportacio,
cujo compromisso de entrega ndo seja por ele cumprido, o valor necessario
para a aquisi¢do, preparagdo e entrega do produto nas condi¢des e local
previstos na cédula.

O Banco do Brasil se compromete a honrar o compromisso assumido pelo

emitente perante o credor, caso aquele ndo o faga, sem a incidéncia de encargos da

seguinte forma:
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a) NO CASO DE CPR FISICA OU EXPORTACAO: mediante entrega do
produto nas condi¢des pactuadas na respectiva cédula até o 10° (décimo)
dia corrido contado da data do vencimento;

b) NO CASO DE CPR FINANCEIRA: mediante resgate em espécie do
valor pactuado na respectiva cédula no dia seguinte ao seu vencimento.

As CPR sdo registradas em Central de Registro e Liquidacdo de titulos
devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil e a la. via da cédula permanece
em custddia no Banco do Brasil.

Honrado o aval, o Banco considerard o emitente inadimplente, iniciando a
cobranga do valor total utilizado para o cumprimento da CPR, acrescido dos encargos
de inadimplemento previstos na respectiva cédula.

O resgate antecipado da CPR s6 se torna possivel com a concordancia do credor.
Para tanto, o emitente devera comunicar sua pretensdo a sua agéncia de relacionamento,
a qual contatard o credor atual para definir o valor de resgate ou condi¢des de entrega.

As CPR Fisicas e Exportagdo serdo vendidas pelos padrdes previstos contratuais,
os quais descrevem a caracterizagao qualitativa do produto e suas condi¢des de entrega.
A indicac¢do do padrdo e respectivo c6digo nos comprovantes gerados pelos sistemas
indica que os intervenientes tém conhecimento e responsabilidade sobre as
caracteristicas a que se refere a mercadoria negociada.

A CPR financeira preco fixo serd vendida considerando o padrdo bésico do
produto, ndo havendo qualquer diferenciacido de qualidade.

As CPR Financeira Ajuste Futuro BM&F e Indicador ESALQ serdo vendidas
pelo padrdo que servir de referéncia para a determinagdo do respectivo indice de preco
indicado para o resgate da cédula, descritos pela Bolsa de Mercadorias & Futuros -

BM&EF e pela Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz/USP, respectivamente.
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3.5 Principais Participes
3.5.1 Banco do Brasil

O Banco do Brasil sociedade de economia mista com sede em Brasilia, destaca
em seus anais, no site http://www.bb.com.br, a criacdo da Carteira de Crédito Agricola e
Industrial. A mobilizacdo para criacdo daquela carteira ocorreu no dia 14 de novembro
de 1936, em assembléia extraordindria dos acionistas, onde foram propostas altera¢des
nos estatutos para sua implantacao.

Como um dos objetivos principais com relagdo a nova carteira, dizia respeito a
assisténcia crediticia na atividade agricola ou agroindustrial do pais no periodo de
entressafra, em um momento de maior necessidade traduzindo em assisténcia financeira
e bancdria para dar ao agricultor recursos em condi¢des de atender satisfatoriamente as
expectativas de juros e prazo.

O crédito aos agricultores seria fornecido para os seguintes fins:

a) aquisicdo de meios de producdo, sementes, adubos e matérias-primas

para fins industriais;

b) aquisi¢do de gado destinado a criag¢@o e a melhora de rebanhos;
c) custeio de entressafra;
d) aquisi¢do de médquinas agricolas ou de reprodutores;

Os prazos flutuavam de um a trés anos, podendo chegar a cinco anos, no caso de
industrias legitimamente nacionais. No inicio, o Banco do Brasil operacionalizou de
forma conservadora na concessdo desse novo tipo de crédito, adotando uma pauta
gradativa, atendendo prioritariamente as necessidades do crédito de custeio, para
posteriormente atender as solicitacdes referentes ao crédito destinado a recomposi¢do do

mobilidrio e ao crédito de longo prazo.
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Atualmente, o banco conta com um sistema vinculado ao Balcdo de
Agronegdcios, desenvolvido para prestar servicos de comércio eletronico a compradores
e vendedores de bens e servicos da cadeia do agronegdcio, cujo acesso é realizado por
meio do portal do banco na internet.

As transac¢des sdo processadas on-line, efetuadas pelo préprio participante ou
por meio de um representante por ele previamente nomeado junto ao Banco. Quando o
objeto da negociacdo tratar-se de BB CPR — Cédula de Produto Rural avalizada pelo
Banco, as operacdes também estardo submetidas ao regulamento da BB CPR, cujo teor
encontra-se divulgado no site <http://www.agronegocios-e.com.br>.

E considerivel a expansdo na carteira de crédito rural do Brasil do Brasil ao
longo dos dltimos anos. Apesar dos mecanismos de administracio de riscos
concernentes as carteiras de crédito da instituicdo como um todo, o Banco aplica, na
gestdo da carteira de agronegécios, métodos proprios do que exige a natureza do
negocio, visando identificar riscos pertinentes e minimizar perdas.

Com o intuito de se estabelecer o nivel mdximo de exposicdo ao risco com cada
cliente, o Banco do Brasil desenvolveu um sistema de limite de crédito préprio para o
produtor rural — ANC Produtor Rural - levando em consideracio dados
comportamentais e o risco técnico das atividades.

De acordo com as informag¢des contidas no site do Banco do Brasil em 2003
foram contratados mais de R$ 3,8 bilhdes abrangendo a cadeia do agronegdécio,
dentro das parcerias negociais. Aquelas parcerias concedem ao Banco a
propriedade de atuar desde a origem do produto, com financiamentos de custeio
e investimento junto ao produtor rural, até o beneficiamento e comercializacdo
da producéo.

O Balcdo de Agronegbcios alcangou entre janeiro e dezembro de 2003, o

volume de R$ 2,5 bilhdes em negdcios concretizados. Esse resultado representa um
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incremento de 250% sobre o volume de negdcios no mesmo periodo de 2002, de acordo
com as informacdes contidas no site.

Os produtos mais comercializados no Balcdo de Agronegdcios no ano de 2003
foram Insumos (R$ 1,8 bilhdo), BB CPR (R$ 256 milhdes), Maquinas e Equipamentos
(R$ 135 milhdes) e Animais Vivos (R$ 98 milhdes). Parana é o estado que mais
realizou operagdes no Balcdo (R$ 742 milhdes), seguido por Goids (R$ 393 milhdes),
Rio Grande do Sul (R$ 378 milhdes), Sdo Paulo (R$ 266 milhdes) e Minas Gerais (R$

222 milhGes).
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Figura 2 — BB CPR avalizadas Evolucao R$ mil

Fonte: Banco do Brasil S/A

O Banco avalizou no ano de 2003, 29.358 Cédulas de Produto Rural (CPR) no
montante de R$ 1.533 milhdes, representando um incremento de 44,5% em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior (que foi de R$ 1.061 milhdes). Os produtos mais
demandados foram a SOJA, com R$ 510 milhdes, BOVINOS, com R$ 344 milhdes e
CAFE, com R$ 309 milhdes.

De acordo com noticia publicada em 09/12/2004 as 07h30
Fonte: Assessoria de Imprensa BB- 61 310-3551, no site do Banco do Brasil

<http://www.bb.com.br> o valor total das Cédulas de Produto Rural (CPR) negociadas
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por intermédio do Banco em 2004 chegou a R$ 3,8 bilhdes em novembro. Aquele valor
corresponde a um acréscimo de 308% em relacdo ao total negociado no mesmo periodo
de 2003 (R$ 1,2 bilhio).

No ranking dos Estados com maior volume utilizado estdo Goids, que fechou
com R$ 883 milhdes em negécios; Mato Grosso, R$ 620 milhdes; Parana, R$ 519
milhoes, Minas Gerais R$ 467 milhdes e Rio Grande do Sul, R$ 362 milhdes. A soja foi
o produto mais negociado com contratos no valor de R$ 1,47 bilhao, seguida de bovinos
(R$ 840 milhdes), café (R$ 407 milhdes) e milho (R$ 382 milhdes).

Cerca de R$ 2,2 bilhdes de CPRs fisicas e financeiras foram negociadas
mediante aval do BB, e mais de R$ 1,6 bilhdes foram CPRs financeiras adquiridas pelo
Banco, valendo-se de recursos livres e da exigibilidade da poupanga rural, o que permite

a cobranca de menores encargos ao produtor rural, entre 1,5 e 1,7% ao més.
3.5.2 Bolsas de Mercadorias

De acordo com as informacdes contidas no endereco eletronico
<http://www.bbmnet.com.br> a Bolsa Brasileira de Mercadorias, ¢ uma associacdo
civil, sem fins lucrativos, criada para ser um Centro de Agronegdcios Brasileiro, para
realizacdo de transagdes de produtos agropecudrios e de outros bens e servigos, além de
titulos representativos de operagdes com mercadorias e servicos, tais como CPR -
Cédulas de Produto Rural, entre outros.

As atividades da Bolsa Brasileira de Mercadorias iniciaram em 22 de outubro de
2002, como fruto da unido das Bolsas de Mercadorias: de Goias, Mato Grosso do Sul,
Minas Gerais, Parana, Rio Grande do Sul e Uberlandia, mais a Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F), tendo como objetivo a instituicdo de uma bolsa guiada nos principios
de economia de mercado, principalmente no que diz respeito ao acesso de forma

igualitdria pelos participantes, em condi¢des de livre formacdo de precos, garantindo

competitividade e transparéncia em todas as etapas de negociagao.
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Com exce¢do da BMF, as bolsas de mercadorias fundadoras da Bolsa Brasileira

de Mercadorias resultaram em Centrais Regionais de Operagdes (CROs), com

manuten¢do do vinculo as suas corretoras, para efeito politico-administrativo. Foi criada

também e implementada a Central Regional de Sao Paulo.

De acordo com o site da BBM a estruturagdo das atividades da Bolsa Brasileira

de Mercadorias levou em conta fatores estruturais € conjunturais:

a)

b)

c)

A tendéncia atual de terceirizacdo dos servigos considerados como
suplementares ao funcionamento operacional de uma bolsa, que no caso
da Bolsa Brasileira de Mercadorias seria as atividades de registro,
custodia, compensacio e liquidagao;

A existéncia da BM&F, bolsa moderna, com credibilidade e alto padrdo
ético reconhecidos nacional e internacionalmente, com larga experiéncia
na administracio de centrais de registro, custédia, compensacio,
liquidacdo e gerenciamento de risco;

Ao fato da BM&F ser associada instituidora da Bolsa Brasileira de

Mercadorias e detentora de 55% dos seus titulos.

Ainda de acordo com o site da BBM, com base na conjugacio desses fatores, foi

estruturada a Bolsa Brasileira de Mercadorias para operar com efici€ncia, baixo custo

administrativo-operacional, dispondo dos seguintes sistemas:

a)

b)

Sistema de Negociacdo que interliga todas as Centrais Regionais de
Operacdes (CROs) através do Sistema Eletronico de Operagdes (SEO);

Sistema de Registro e Custddia de Titulos do Agronegécio — SRCA, da
BM&F, que prestard esses servicos para a Bolsa Brasileira de

Mercadorias;
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c) Sistema de Liquidag@o através de banco liquidante coordenado pela drea
de liquidagdo da Camara de Registro, Compensacdo e Liquidacdo da
BM&F

Sinteticamente, as principais caracteristicas da Bolsa Brasileira de Mercadorias
sdo as seguintes:

Como conseqiiéncia da unido das bolsas formadoras da BBM, as corretoras das
bolsas extintas passam de forma automdtica a situagdo de corretoras associadas a Bolsa
Brasileira de Mercadorias;

A Bolsa Brasileira de Mercadorias como instituicdo do mercado organizado age
como um ativo centro de negociacdo para mercadorias, servicos e titulos em ambiente
de assegurada transparéncia e competitividade;

Os negocios poderdo ocorrer:

a) no mercado disponivel, para liquidagdo a vista;

b) no mercado a termo, nas modalidades de entrega e pagamento a mesma

época ou em épocas distintas;

¢) nos mercados de opgdes, de compra ou de venda;

d) no mercado de titulos referenciados em mercadorias e servigos;

e) através de licitacdes publicas de bens e servigos, por conta e ordem de

orgios de administragdo governamental ou de empresas privadas;

No tocante a oferta de titulos que representam mercadorias, serdo
disponibilizados servicos de registro através de sistema eletronico apropriado,
administrado pela BM&F, através do qual ocorrerdo as transferéncias de titularidade,
para efeito de liquidacdo de negdcios contratados no Sistema Eletronico de Operagdes —
SEO;

A liquidagdo financeira dos negdcios € efetivada através da interveniéncia do

Banco do Brasil S.A., contratado particularmente para exercer a fungdo de banco
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liquidante das operacdes realizadas na Bolsa Brasileira de Mercadorias. Quanto a
liquidacdo das operagcdes a termo e de opcdes de titulos aquelas sdo regidas pelas
normas de clearing da BM&F, formalizada pela Bolsa Brasileira de Mercadorias,
assumindo a responsabilidade pela entrega e pagamento.

O site da BBM esclarece que um dos principais motivos na esfera sécio-
econdmica dentro da iniciativa de criagdo da Bolsa Brasileira de Mercadorias é a
condicdo fundamental de se modernizar os canais de comercializagdo de produtos
agropecuarios no Pafs, assim como ofertar aos 6rgdos governamentais um mecanismo
instrumental dotado de eficiéncia e confiabilidade para a realizacdo de seus programas

de aquisicao e venda de produtos e servicos.
3.5.3 Bolsa de Mercadorias e Futuros

De acordo com as informagdes disponiveis no endereco eletronico
<http://www.bmf.com.br>, em 26 de outubro de 1917 a Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo (BMSP) foi criada a partir da iniciativa de empresdrios paulistas, ligados a
exportagdo, ao comércio e a agricultura. No Brasil, foi pioneira no funcionamento do
mercado a termo, alcangando ao longo de suas operagdes importante tradicdo na
negociacdo de contratos agropecudrios, principalmente café, boi gordo e algodao.

A Bolsa Mercantil & de Futuros - BM&F aparece em julho de 1985, com
funcionamento inicial de seus pregdes em 31 de janeiro de 1986, e em 9 de maio de
1991, a BM&F e BMSP se unem em torno de suas atividades operacionais, conciliando
suas particularidades, dando surgimento a atual Bolsa de Mercadorias & Futuros,
preservando a sigla BM&F.

Na data de 30 de junho de 1997, aconteceu um novo acordo operacional, desta
feita com a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), com sede no Rio de Janeiro e fundada

em 1983. O objetivo fundamental do acordo era o de fortalecer o mercado nacional de
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commodities e tornar a BM&F firme como a instituicdo central de negociacdo de
derivativos do Mercosul.

No dia 29 de agosto de 2002, a BM&F lancou a Bolsa Brasileira de
Mercadorias, que além de ter a BM&F como sua prestadora de servicos de
compensagdo e liquidagdo, retine ainda as bolsas de mercadorias dos estados de Goids,
Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parand e Rio Grande do Sul e da cidade de
Uberlandia (MG), transformadas em Centrais Regionais de Operagdo, com a finalidade
de institucionalizar um imenso mercado nacional para as commodities agropecuarias,
com modernos instrumentos funcionais de formagao de precos e sistema organizado de
comercializacao.

Em 29 de janeiro do ano de 2004, o Banco Central do Brasil expediu resolucdo
autorizando as bolsas de mercadorias e futuros a constituir banco comercial atuando na
atividade de liquidante e custodiante central, prestando servicos as bolsas e aos agentes
econdmicos responsaveis pelas operagdes nelas realizadas.

De acordo com as informacdes constantes no site da BM&F, a sua estrutura é
constituida sob a forma de associagdo. Seus titulos de sécios estdo divididos nas
seguintes categorias e caracteristicas:

Membro de Compensaciao

Os detentores desse titulo sdo os responsdveis, perante a BM&F, pelo registro,
pela compensacao e pela liquidacdo de todos os negdcios realizados em pregio de viva
voz ou eletronico.

As Corretoras de Mercadorias que ndo sao Membros de Compensacdo (MCs), os
Operadores Especiais, os Operadores Especiais de Mercadorias Agricolas, as Corretoras
de Mercadorias Agricolas e as Corretoras Especiais sdo obrigados a contratar pelo

menos dois Membros de Compensagio para o registro e a liquidagdo de suas operacdes.
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O titulo de Membro de Compensacdo pode ser adquirido por bancos multiplos,
comerciais e de investimento, corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios.
Haé uma categoria especial de MC, que é o Participante com Liquidag@o Direta
(PLD). O PLD tem o privilégio de administrar suas posicdes e garantias, liquidando
diretamente com a BM&F, e a prerrogativa de acesso telefonico direto ao pregdo de
viva voz, via mesa de Corretora.
Corretora de Mercadorias

Garante a pessoa juridica que o detém o direito de realizar operagdes em seu
nome — carteira propria — e em nome de terceiros, seus clientes, em todos os mercados
administrados pela BM&F.

Operador Especial

Pessoa fisica (ou firma individual) que opera diretamente em seu nome, nio
estando autorizada a realizar operagcdes em nome de terceiros. O Operador Especial
pode, contudo, prestar servicos de cumprimento de ordens as Corretoras.

Sécio DL (com direito de liquidacao)

Pessoa juridica autorizada a efetuar a compensacao e a liquidacdo de operagdes
com titulos publicos, titulos de renda fixa e ativos emitidos por instituicdo financeira.
Os Socios DL atuam como os Membros de Compensag@o, mas no dmbito da Clearing
de Ativos.

Sécio DO (com direito de operacao)

Pessoa juridica autorizada a intermediar e registrar operagdes com titulos
publicos, titulos de renda fixa e ativos emitidos por instituicio financeira. Os S6cios DO
atuam como as Corretoras de Mercadorias, mas no ambito dos sistemas de negociacdo

de titulos publicos.
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Corretora de Mercadorias Agricolas

Embora com direitos semelhantes aos de uma Corretora de Mercadorias, oS
detentores desse titulo ndo-patrimonial podem operar diretamente apenas nos mercados
de commodities agropecudrias.
Corretora Especial

Titulo que proporciona ao seu detentor o direito de registrar swaps14 e opgoes
flexiveis'® nos sistemas correspondentes da BM&F.
Operador Especial de Mercadorias Agricolas

Como o Operador Especial, estd autorizado a realizar negdcios em seu proprio
nome, mas somente nos mercados de commodities agropecudrias.
Corretor de Algodao

Opera com exclusividade no mercado fisico de algoddo. Esse mercado ndo faz
parte dos pregdes da BM&F, sendo as operagdes apenas registradas nos sistemas por ela
colocados a disposi¢do da categoria.
Sécio Efetivo

Titulo que assegura a pessoa fisica ou juridica que o detém redug@o nos custos
de transacao.
Sécio Honorario

Pertencente a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), na qualidade de
instituidora da BM&F.
CONTRATOS

De acordo com (SPINOLA, 1998) os contratos futuros formalizam um acordo

entre duas partes para comprar ou vender um ativo numa data futura, por um prego

'* Contrato em que duas partes permutam fluxos de caixa ao longo de um certo periodo. SANTOS, J.E.
Diciondrio de Derivativos. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

15 Sdo contratos ndo negociados em pregio, entretanto registrados no sistema eletrénico da Bolsa. Nos
contratos de opcdes flexiveis ndo hd a possibilidade de repasse para terceiros, sendo que as duas
contrapartes do negdcio ficam atreladas entre si até o vencimento do contrato, a menos que entrem num
acordo para realizar uma liquidagdo antecipada. SPINOLA, Noénio. O Futuro do Futuro. Sio Paulo:
Futura, 1998.
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estabelecido antecipadamente. A maioria quase que universal dos contratos futuros
liquida-se financeiramente, uma vez que sua principal utilidade € travar um preco. A
liquidacdo financeira facilita as decisdes dos participantes do mercado, pois o vendedor
pode preferir entregar a sua commodity a um comprador que esteja mais perto de sua
fazenda, ou de outra forma, o comprador pode também preferir receber de outro
fornecedor que tenha depositado a mercadoria em seu armazém. Na liquidacdo
financeira o acerto € realizado pela diferenca entre o pre¢co em que se estd posicionado16
no mercado futuro e o preco vigente no momento da liquidagao.

Os principais participantes deste mercado sdo os Hedgers e os Especuladores.
Enquanto o primeiro tem aversdo ao risco procurando protecdo a sua posi¢do assumida
no mercado a vista, o segundo absorve o risco. Os especuladores desempenham um
papel fundamental na bolsa, proporcionando liquidez as posi¢des compradas ou
vendidas no mercado futuro. Aqueles ndo podem ser confundidos com os
manipuladores, pois estes sdo ilegais, direcionam o mercado a seu favor em detrimento
de outrem. H4 ainda os Arbitradores que buscam tirar vantagens nas diferengas de
precos da mesma commodity em mercados diferentes.

Uma importante particularidade dos mercados futuros € a existéncia de ajustes
didrios'’. Todos os contratos sdo ajustados diariamente, de tal sorte que cada um que se
encontra posicionado na bolsa, paga em D+1 o correspondente a perda, e € creditado

pelo que ganhou. Assim, observa-se que a troca financeira vai sendo acertada

'® Uma posi¢io em aberto é a situagio que o investidor assumiu na Bolsa de Mercadorias e Futuros. Pode
ser uma posicdo comprada ou vendida. Para que ele feche sua posicdo necessita assumir uma posi¢do
contrdria. Assim se o investidor estd comprado ele precisa vender seus contratos futuros, e se estiver
vendido necessita comprar os respectivos contratos, desde que sejam da mesma commodity, mesma
quantidade e mesmo vencimento.

' Sdo créditos ou débitos resultantes da diferenga entre o pre¢o da commodity no fechamento do pregio
do dia e o preco de fechamento do pregdo do dia anterior.
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diariamente desde o inicio da operagd@o e ndo apenas na data de vencimento do contrato,
de acordo com prego de ajuste’®.

A condig@o de ajustes didrios oferece uma seguranca a mais ao sistema, pois
desta forma, antecipa, diariamente os pagamentos e recebimentos que devem ser
realizados.

Existem os contratos ligados aos Derivativos'’ Agropecudrios e os ligados aos
Derivativos Financeiros.

Apresentamos a seguir, como exemplo, caracteristicas de um contrato referente a
commodity financeira DI (Depdsito Interbancédrio) de um dia e outra referente a
commodity agricola milho.

Contrato futuro de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia.

As principais caracteristicas dos contratos de DI-futuro sdo as seguintes:

e Datas de vencimento: primeiro dia util de cada més;

e Ultimo dia de negociacdo: dia itil imediatamente anterior ao dia do
vencimento;

e Meses em que hd vencimento: todos os meses do ano;

e Unidade de negociacao: 100.000 pontos (PU) multiplicados pelo valor de
cada ponto (em julho de 2004 = R$ 1,00);

¢ Liquidacao: exclusivamente financeira;

¢ Forma de apregoacdo: taxa efetiva anual com base em 252 dias tteis. A

variagdo minima € de 0,01 pontos percentuais.

18 . p T P . - P .

O preco de ajuste, ¢ a média ponderada dos tltimos minutos de negociacdo. Em geral, € a dltima meia
hora ou os tltimos quinzes minutos dos contratos negociados na BM&F. Esse preco € a referéncia a que
todas as operagdes realizadas no dia e as posi¢des em aberto do dia anterior serdo comparadas, para que
seja realizado o cdlculo financeiro do ajuste didrio. SPINOLA, Noénio. O Futuro do Futuro. Sdo Paulo:
Futura, 1998.
19 S,., s . . s . . . . .

40 negocios derivados de outros negdcios. Constituem-se em acordos formais para transferir risco de

uma parte a outra sem transferir o instrumento basico subjacente, como moedas, commodities agricolas,
etc.
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De acordo com os contratos de DI, o ativo-objeto do mercado futuro de DI de
um dia é a taxa de juro efetiva dos Depositos Interfinanceiros, definida para esse efeito
pela acumulacdo das taxas efetivas médias didrias de DI de um dia, calculadas pela
Cetipzo, para o periodo compreendido entre o dia da operacdo no mercado futuro,
inclusive, e o dltimo dia de negociac¢do, inclusive. O ultimo dia de negociagdo é o dia
util anterior a data de vencimento.

De outra forma, o referido prazo estende-se do dia da operagao, inclusive, ao dia
do vencimento, exclusive.

Ao efetuar uma operagdo no mercado de DI-futuro, uma instituicdo compra ou
vende taxas de juros anualizadas, pela taxa de negociacdo, que € definida, a cada
instante, pelo mercado. A taxa de juro praticada no mercado futuro refletird a
expectativa dos participantes para a taxa de juro de DI over®' acumulada, que devera se
verificar no periodo de vigéncia do contrato futuro.

O PU equivalente de mercado é obtido dividindo-se o PU de resgate, que foi
fixado em 100.000 pela BM&F, pelo fator de juro previsto no mercado futuro de DI.
Portanto, se o mercado estd prevendo juro de 12,36% até o vencimento de determinado
contrato, o PU equivalente de mercado sera igual a 89.999,64 pontos.

Mesmo os negécios ocorrendo em taxas de juros, os ajustes didrios sdo
calculados com base nas diferencas entre os precos de ajuste dos contratos. De forma
automadtica, a bolsa realiza a operagdo inversa de cada posi¢do. Assim, os compradores

de taxa passardo a ser vendedores de PU e os vendedores de taxa passardo a ser

20 A CETIP - Camara de Custddia e Liquidagdo é uma das maiores empresas de custédia e de liquidagdo
financeira da América Latina. Sem fins lucrativos, foi criada em conjunto pelas institui¢des financeiras e
o Banco Central, em margo de 1986, para garantir mais seguranca e agilidade as operacdes do mercado
financeiro brasileiro.

21 As taxas de juros over anual e over mensal sdo duas formas diferentes de expressar uma mesma taxa de
juro efetiva referente a determinado periodo, como, por exemplo, 1 dia util, 2 dias tteis, ou 127 dias tteis.
Suas utilizacdes justificam-se pela necessidade da padronizagdo das formas de expressdo das taxas. As
taxas de juros over mensais vém sendo utilizadas hd algumas décadas no Brasil enquanto as taxas over
anuais ganharam maior representatividade nos ultimos anos (apds a queda das taxas de inflacdo). A taxa
de juro over anual, € a que vem sendo utilizada pelos meios de comunicagdo para expressar o nivel dos
juros praticados na economia. MARINS, A. Mercados Derivativos e Andlise de Risco. Rio de Janeiro:
AMS Editora, 2004.
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compradores de PU. As posi¢des em aberto ao final de cada pregio sofrerdo ajustes
didrios baseados nas diferencas entre os PUs aos quais os participantes estiverem
posicionados e o preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da bolsa, com

movimentacdo financeira em D+1.

Para ajuste das operagdes realizadas no dia a férmula € a seguinte:
AD,=(PA-PO)xMxN
Para efeito de ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior:
AD,= [PA - (PA, , x FC)]xMxN
Onde:

ADt = valor do ajuste didrio, em reais, referente a data “t”;

PA

reco de ajuste do contrato na data “t”, para o vencimento respectivo;
t

PO

preco da operagdo, em PU, calculado da seguinte forma, apds o
fechamento do negdcio:
PO = 100.000 / (1 +1/ 100)"'**
Onde:
i = taxa de juro negociada;
n = nuimero de saques-reserva, compreendido entre a data de negociacio,
inclusive, e a data de vencimento do contrato, exclusive;
M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F;
N = numero de contratos;

PA | = preco de ajuste do contrato na data “t—1”, parao  vencimento
respectivo;
FC, = fator de corre¢do do dia “t”, definido pelas seguintes férmulas:

i) quando houver um saque-reserva entre o ultimo pregéo e o dia do ajuste:

FC.= (1 + DL,/ 100)"*?
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ii) quando houver mais de um saque-reserva entre o ultimo pregédo e o dia do
ajuste:

n
FC,=[] (1 + DI;/ 100)"**
j=1

Onde:

DI, = taxa de DI, referente ao dia util anterior ao dia a que o ajuste se refere,
com até seis casas decimais. Na hipdtese de haver mais de uma taxa de DI divulgada
para o intervalo entre dois pregdes consecutivos, essa taxa representard a acumulacao de
todas as taxas divulgadas.

Na data de vencimento do contrato, o preco de ajuste serd 100.000. No caso de
determinado dia, a taxa de DI divulgada pela Cetip se referir a um periodo (ntimero de
dias) distinto daquele a ser considerado na corre¢do do preco de ajuste, a BM&F podera
arbitrar uma taxa, a seu critério, para aquele dia especifico. O valor do ajuste didrio

(AD)), se positivo, serd creditado ao comprador da posi¢do em PU (vendedor original

em taxa) e debitado ao vendedor da posicdo em PU (comprador original em taxa). Caso
o valor seja negativo, serd debitado ao comprador da posicdo em PU e creditado ao
vendedor da posicao em PU.
Contrato futuro de milho em grao a granel denominado em reais

O objeto de negociagdo do contrato em referéncia na Bolsa de Mercadorias e
Futuros é o milho em grio a granel, amarelo, de odor e aspectos normais, em bom
estado de conservagdo, livre de bagas de mamona e outras sementes prejudiciais e
insetos vivos, duro ou semiduro, da dltima safra e de producéo brasileira, em condi¢des
adequadas de comercializacdo e préprio para consumo animal; com (a) até 14% de
umidade; (b) mdximo de 2% de impurezas na peneira de Smm; (c) miximo de 6% de
graos ardidos, mofados, ou brotados; (d) maximo de 12% de grios quebrados, partidos

ou chocos.
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A cotac@o € realizada em reais por 60 quilos liquidos com duas casas decimais.
A unidade de negociacdo € de 450 unidades de 60 quilos cada, correspondentes a 27
toneladas métricas de milho em grao a granel.

Os contratos de milho t&ém vencimento em janeiro, mar¢o, maio, julho, setembro
e novembro. O ultimo dia de negociacdo refere-se ao sétimo dia util anterior ao dltimo
dia util do més do vencimento. Nesse dia ndo se admitirdo aberturas de novas posicdes
vendidas nem operacdes day trade (compra e venda da mesma commodity no mesmo
pregdo).

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido no call de fechamento®, com liquidacdo financeira
no dia util subseqiiente.

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

a) Ajuste das operacdes realizadas no dia.

AD=(PA-PO)x450x N

b) Ajuste das posi¢cdes em aberto no dia anterior:

AD=(PA—PA.; )x450x N

Onde:

A D = Valor do ajuste diario.

PA; = Preco de ajuste do dia.

PO = Preco da operacio.

PA..| = Preco de ajuste do dia anterior.

N = Numero de contratos.

O valor do ajuste didrio, se positivo, serd creditado ao comprador e debitado ao
vendedor. Caso o valor seja negativo, serd debitado ao comprador e creditado ao

vendedor.

*2 Periodo final de um pregio, oficialmente determinado pela bolsa, durante o qual todas as operacdes sdo
consideradas executadas pelo “preco de fechamento”. Curso de Futuros e Op¢oes da BM&F, 1998.
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No quadro 1 apresentamos alguns dos duzentos maiores grupos de empresas que

apontam em sua estrutura aciondria atividades agropecudrias ou agricolas e logo a

seguir evidenciamos algumas consideragdes sobre a producio de milho.

Quadro 1 - Tipos de empresas com atividade agropecuaria ou agricola

Receita bruta

Grupo 2003 Ogieglaiio Setores de Atividades
(R$ milhdes) P
Carrefour Comércio e . . ..
Inddstria Lida, 11.028,3 Franga Agropecudria; comércio varejista, etc.
Sendas Empreend. E . . .
Participagoes Lida. 22734 Brasil Agropecudria e comércio.
SLC Participagdes S.A. 985,7 Brasil Agricultura; alimentos; comércio e
hoteleiro.
Avipal S.A. Av1,c1.11tur3 ¢ 2.138,6 Brasil Agricultura; comércio e finangas.
Agropecudria
Cargill Agricola S.A. 9.500,00 EUA Agricultura; alimentos e quimica e
petroquimica.
Agropecudria; alimentos; quimica e
Lagedense SA C(zm. Adm. e 796,8 Brasil petroquimica; téxtil e transportes e
Participacdes P
logistica.
Cosan S.A./Insiustna e 17033 Brasil Agricultura; ahme/nt.os; e transportes e
Comércio logfistica.
Cia. de Tecidos Norte de . Agricultura; engenharia e construgdo;
Minas - Coteminas 12770 Brasil hoteleiro; téxtil e calgados.
Klabin S.A. 3.366,7 Brasil Agricola; papel e celulose.
Cia. Ligna de Investimentos. 617,5 Brasil Agricola; ccgmercm Var~ejlsta; materla}ls de
construgdo; decoragdo e metalurgia.
Magnesita S.A. 971.0 Brasil Agricola; mate.rlals (ie construgdo e
mineragao.
Rezende Barbosa S.A. Adm. . Agricultura; alimentos; comércio;
. 589,9 Brasil : L.
e Participacoes. finangas; transportes e logistica.
Portobello S.A. 531.5 Brasil Agricultura; all{nentos:; mate~r1als para
constru¢cdo e mineracgao.
Sadia S.A. 5.855.4 Brasil Agrlcult}lra; allmentos; COméErcio;
finangas e servigos.
Schincariol Part. E Repres. 1.615.2 Brasil Agropef:uarla; bebidas; comu,m.cagao;
Ltda servigos; transportes e logistica.
Vallourec S.A. 1.307,9 Franca Agricultura; mineragdo e siderurgia.
Agricultura; alimentos; energia elétrica;
Votorantim S.A. 16.878.1 Brasil finangas; materiais de construgao e

decoragdo; metalurgia e siderurgia; papel
e celulose, quimica e petroquimica.

Fonte: Valor Grandes Grupos, niimero 3, dezembro/2004.



65

PRODUCAO DE MILHO

De acordo com a publicagdo da BM&F, Sintese Agropecudria, niimero 236 de
15 de outubro de 2004, os produtores de milho intencionavam seu plantio para a safra
de verdo do ano de 2005. Entretanto, tal iniciativa estava sedimentada numa decisdo de
recuo em virtude da queda do preco de milho, ocasionada por alguns fatores como: a
safra recorde americana, elevacdes nos precos dos adubos nitrogenados e expectativas
de exportacdo para 2005 menores do que a deste ano. Diante de tais circunstancias, a
publicacdo em referéncia, afirma que o produtor optou em substituir o plantio de milho
pelo de soja.

Ainda de acordo com Sintese Rural, uma vez se tornando realidade aquela
ocorréncia, mesmo assim, a estimativa de producfo para a safra que se avizinha devera
ser entre 30 e 32 milhdes de toneladas. O volume anunciado € visto como satisfatorio
pelo mercado para atender a demanda da época e € comprovado pelo resultado em ritmo
de aumento de produtividade de bom alcance pelos produtores. O plantio da safrinha em
2005 é considerado pelo artigo, de alto risco, traduzindo esse fato em considerdveis
oscilacdes nos precos futuros do milho.

A BM&EF aponta que no cendrio externo, os dltimos nimeros indicam para safra
americana 284 milhdes de toneladas, prognosticando uma safra recorde e
consequentemente achatando os precos internos.

Na tabela 6 verifica-se variagdes positivas na cotacdo de 07 de outubro de 2004
em relagdo a cotacdo do dia 30 de setembro do mesmo ano, sendo a maior de 0,72%

para vencimento em janeiro de 2005.
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Vencimentos 9/9/04 A% 16/9/04 A% 23/9/04 A% 30/9/04 A% 7/10/04
Novembro/04 21,00 0,00 21,00 -3,14 20,34 -1,92 19,95 0,25 20,00
Jeneiro/05 22,30 -0,22 22,25 -3,15 21,55 -2,78 20,95 0,72 21,10
Margo/05 21,80 0,92 22,00 -1,36 21,70 -3,23 21,00 0,48 21,10
Maio/05 21,95 -0,23 21,90 -1,14 21,65 -2,54 21,10 0,24 21,15
Fonte: IBGE

A tabela 7 destaca o estado do Parand como o maior estado produtor de milho

em grao com 13,9 toneladas em 2003, correspondendo a 29,27% da produgdo nacional.

Mil toneladas em mil hectares

Tabela 7 — Milho em grao — producio, area colhida e rendimento médio 1990-2003

Trés Maiores Estados Produtores
Brasil
Parana Rio Grande do Sul Minas Gerais

Ano 5 Rend. ; . "

Area Area Area Area

Produgdo médio Produgio Produgdo Produgio
colhida colhida colhida colhida
(kg/ha)

1990 21.348 11.394 1.874 5.161 2.080 3.957 1.646 2273 1411
1991 23.624 13.064 1.808 4.827 2.359 2.047 1.795 3.712 1.546
1992 30.506 13.364 2.283 7.280 2.561 5.534 2.007 3.763 1.527
1993 30.056 11.870 2.532 8.175 2.727 4.605 1.741 3.801 1.476
1994 32.488 13.749 2.363 8.162 2513 4.751 1.721 3.683 1.487
1995 36.267 13.946 2.600 8.988 2.699 5.936 1.883 3.745 1.497
1996 29.653 11.946 2.476 7.933 2.450 3.028 1.409 3.329 1.294
1997 32.948 12.562 2.623 7.752 2415 4.098 1.616 3915 1.330
1998 29.602 10.585 2.796 7.932 2.229 4.363 1.473 3.709 1.263
1999 32.239 11.611 2.777 8.777 2.520 3213 1.326 3912 1.285
2000 32.321 11.890 2.718 7.354 2.230 3.936 1.487 4.232 1.241
2001 41.962 12.335 3.402 12.647 2.817 6.134 1.673 4.021 1.209
2002 35.933 11.751 3.058 9.798 2457 3.901 1.425 4.808 1.204
2003 47.809 12.935 3.696 13.994 2.821 5.428 1.416 5.330 1.261

Fonte: IBGE
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Segundo dados da FAO — Food and Agriculture Organization, de 1985 a 2003,
os Estados Unidos apresentaram-se como o maior produtor de milho, seguido da China

e Brasil. (Tabela 8)

Tabela 8 — Milho: os cinco principais paises produtores

(milhdes de tonelada)

Ano Total EUA China Brasil México | Argentina
‘Ranking | Mundo 19 2° 3° 4° 52
1985 485,5 225,5 64,1 22,0 14,1 11,9
1986 478,2 208,9 71,2 20,5 11,9 12,1
1987 153,1 181,1 79,6 26,8 11,6 9,3
1988 403,0 125,2 77,7 24,7 10,6 9,2
1989 476,9 191,3 79,3 26,6 11,0 4,9
1990 483,3 201,5 97,2 21,3 14,6 5,4
1991 4943 189,9 99,1 23,6 14,3 7,7
1992 533,6 240,7 95,8 30,5 16,9 10,7
1993 476,7 161,0 103,1 30,1 18,1 10,9
1994 569,2 255,3 99,7 32,5 18,2 10,4
1995 517,2 188,0 112,4 36,3 18,4 11,4
1996 589,2 234,5 127,9 32,2 18,0 10,5
1997 585,1 233,9 104,6 32,9 17,7 15,5
1998 615,5 247,9 133,2 29,6 18,5 19,4
1999 607.,5 239,5 128,3 32,0 17,7 13,5
2000 592,7 251,9 106,2 31,9 17,6 16,8
2001 615,1 241,5 114,3 42,0 20,1 15,4
2002 604,2 228,8 121,5 35,9 19,3 15,0
2003 638,0 256,9 114,2 47,8 19,7 15,0

Fonte:FAO — Food and Agricultura Organization (www.fao.org)
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CAPITULO Il - O MODELO ESTRUTURAL DA TAXA DE JUROS
4. Estrutura a Termo da Taxa de Juros
4.1 Principais Conceitos

4.1.1 Interpretacao da Estrutura

Interpretar a inclinagdo da estrutura a termo da taxa de juros € estritamente
importante para que se possa estabelecer uma compreensdao sobre fatos de natureza
macroecondmica em determinado ponto temporal, justamente por servir como
sinalizador de diversos aspectos técnicos da economia, principalmente no tocante a
politica monetaria.

Segundo FERREIRA (2004) a curva de juros é um elemento fundamental da
renda fixa, pois permite a precificacdo de ativos para vérias maturidades. > Afirma
ainda que no mercado de renda fixa, um conceito de extrema importincia € o da curva
de taxas de juros e estrutura a termo de taxas de juros.

Analisando a Estrutura a Termo da taxa de juros podemos contemplar inclinag¢éo
positiva, negativa, ou plana.

As forgas determinantes da demanda e da oferta se constituem como fatores
basicos com impactos sobre o nivel das taxas de juros, com ressalva de observacdes
diferentes sobre o que é ofertado e demandado devido a particularidades de cada pais.

Temos por objetivo analisar um comportamento da curva de juros no mercado
financeiro brasileiro e delinear os pontos observados como elementos elucidativos na
perspectiva futura para a taxa de juros. Visando facilitar o entendimento da andlise,

segue uma breve explanagdo sobre a inclinag@o da curva de juros.

23 . L
Expressa o prazo para vencimento de uma obrigagao.
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De acordo com MISHKIN (2000) quando as curvas de rendimento sdo
negativamente inclinadas (fig. 3), as taxas de juros de longo prazo estdo abaixo das
taxas de juros de curto prazo. Isso se dd por vdrios motivos, como um acentuado
aumento das taxas de juro de curto prazo por parte do Banco Central. Entretanto, a
curva sO manteria essa inclinacdo na hipétese de haver um pressuposto de queda das
taxas no futuro. Uma economia nessas circunstincias apresenta uma tendéncia de
reducdo no crescimento e recessdo. Aspectos estritamente técnicos podem também
sugerir essa aparéncia de curva. A forte recompra de obrigagdes norte-americanas de
longo prazo feita pelo tesouro dos Estados Unidos em meados do tltimo trimestre do
ano de 2000, ocasionou uma oferta de recursos de longo prazo que impeliram as taxas
de longo prazo para baixo.

Curva de DI Futuro (14/01/1999)
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Figura 3 - Inclinacio da Curva — Negativa

Fonte: Globallnvest

Segundo MISHKIN (2000) quando as curvas de rendimento sdo positivamente
inclinadas, (fig.4) as taxas de juros de longo prazo estdo acima das taxas de juros de

curto prazo.
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17.5 - Curvade DI Futuro {12/01/2001)
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Figura 4 - Inclinacio da curva - Positiva

Fonte: Globallnvest

A curva de juros tem inclinag¢do positiva numa situagdo normal, onde as taxas de
juros futuras sdo maiores quanto maior for sua maturidade. A razio disso € traduzida
pela existéncia de uma demanda por recursos de longo prazo e para que um investidor
venha a substituir posi¢cdes de curto prazo por posi¢des de longo prazo certamente
exigird um retorno maior. Significa que a economia fideliza poupanca de longo prazo
objetivando operacionalizar investimentos no setor produtivo da economia. Ou seja, as
empresas podem proporcionar um retorno acima do custo da taxa de juros nas suas
inversdes fixas de médio e longo prazo.

Pela andlise do grau de inclinacdo da curva, definido pela dimensdo da procura e
oferta de recursos nos diversos prazos, conclui-se que quanto mais inclinada for a curva
de perfil positiva maiores sdo as dificuldades de um economia em conseguir recursos
de longo prazo. Isto pode ser concluido em virtude de que as taxas de juros de longo
prazo muito elevadas indicam que o prémio de risco para o longo prazo §é
significativamente alto. Razdes diversas também impactam o formato dessa curva,
apresentando como exemplo a questdo do comportamento das taxas de juros no

mercado futuro.
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FERREIRA (2004) diz que a curva de juros pode ter qualquer formato e dentro
das mais comuns como a invertida (negativa), como demonstra a figura 3; normal
(positiva) de acordo com a figura 4 e as relacionadas a taxas constantes (flat), figura 5 e
encurvada para baixo (humped), figura 6. A curva de juros por taxas constantes
significa homogeneidade entre as taxas de juros de curto, médio e longo prazo, ou seja,
apresentam basicamente a mesma cotagdo. A ocorréncia € reconhecida quando um pais
estd em mutacido numa situacdo por exemplo, de estar solucionando ou assumindo uma
posicdo de uma crise monetdria. Este formato demonstra a escassez de demanda por

recurso de longo prazo suficiente para impulsionar a parte extensa da curva de forma

ascendente.
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Fonte: Globallnvest
Figura S — Flat- curva de juros constante

26,0 Curvade DI Futuro (07/04/2003)
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Figura 6 — Humped - curva de juros encurvada para baixo
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De acordo com ELTON et alli (2003) a teoria da estrutura temporal de taxa de
juros pde em discussdo por que observamos essas formas distintas. Sendo estabelecidas
quatro explicacdes diferentes: teoria das expectativas; teoria de mercados segmentados;

teoria do prémio por liquidez e teoria do habitat perfeito.
4.1.2 Teoria das Expectativas

MISHKIN (2000) relata a teoria como hipdtese das expectativas da estrutura a
prazo da taxa de juros, onde determina a seguinte proposi¢do: a taxa de juros sobre um
titulo de divida de longo prazo serd correspondente a uma média das taxas de juros de
curto prazo esperadas, ou seja, as taxas de juros de curto prazo que os individuos
prevéem para aquele ativo ao longo de toda a vida do titulo de divida de longo prazo.
Cita como exemplo, se as pessoas esperam que as taxas de juros de curto prazo serdo de
10% em média pelos préximos cinco anos, a hipotese das expectativas prevé que a taxa
de juros sobre os titulos de divida com cinco anos, até o vencimento, serd de 10%
também. Havendo a expectativa de que as taxas de juros de curto prazo se elevariam
ainda mais ap0s esse periodo de cinco anos, de modo que a taxa de juros média de curto
prazo durante os 20 anos seguintes fosse de 11%, entdo a taxa de juros sobre os titulos
de divida de 20 anos seria correspondente a 11%, portanto mais alta do que a taxa de
juros sobre os titulos de divida de cinco anos.

Extraimos a partir dai que a teoria das expectativas nos fornece a leitura de que
pelo fato de se esperar que as taxas de juros de curto prazo apresentem valores distintos
em datas futuras justifiquem as variadas taxas de juros sobre ativos financeiros com
vencimentos diferentes. O ponto fundamental realcado pela teoria, segundo MISHKIN,
€ que compradores de titulos de divida sdo indiferentes quanto ao seu vencimento, assim
ndo comprardo titulo algum se o seu retorno esperado for menor do que o de outro

titulo, ainda que esses ativos tenham vencimentos diferentes.
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Para ASSAF (2003) esta teoria propde basicamente que a taxa de juros de longo
prazo constitua-se numa média geométrica das taxas de juros de curto prazo correntes e
previstas para todo o horizonte de maturagao.

De acordo com BRIGHAM & HOUSTON (1999) a relagéo entre taxas de longo
prazo e de curto prazo, que é conhecida como estrutura a termo das taxas de juros, é
importante para os administradores financeiros, que devem decidir entre tomar
empréstimos pela emissdo de titulos de divida de longo prazo ou de curto prazo e para
os investidores, que precisam decidir entre comprar titulos de longo ou de curto prazo.
Dentro da teoria das expectativas afirma que a curva de rendimentos depende das
expectativas acerca das taxas de inflacdo futuras. Indica que as taxas de juros de longo
prazo s@o uma média ponderada das taxas de juros correntes e esperadas, de curto prazo.
Ele exemplifica que se letras do tesouro de um ano atualmente rendem 7% e espera-se
que elas rendam 7,5% daqui a um ano, os investidores esperardo ganhar uma média de
7,25 por cento ao longo dos préximos dois anos. De acordo com a teoria das
expectativas, isso implica que uma letra do tesouro de dois anos comprada hoje também
deva render 7,25%.

Para DAMODARAN (2002) as expectativas relativas a inflagdo futura sdo uma
determinante chave das taxas de longo prazo. De modo geral, se € esperado o
crescimento da inflacdo em periodos futuros, as taxas de prazos mais longos serdo mais
altas do que as de prazo mais curto. Ocorrendo o oposto no caso de expectativa de
queda na inflagdo. Damodaran se refere ainda a “hipétese de expectativas puras”, em
que a estrutura de prazos ¢ impulsionada inteiramente por expectativas sobre a inflagao.
Sob essa hipédtese, a curva de rendimentos serd ascendente se os investidores esperam
que a inflagdo suba em periodos futuros, plana se os investidores esperam que a inflacdo
permaneca inalterada em periodos futuros, e descendente se os investidores esperam um

decréscimo da inflacdo em periodos futuros.
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ROSS et alli (2002) exemplificam imaginando que os individuos presentes no
mercado ndo se preocupam com risco. Se a taxa a termo for inferior a taxa a vista
esperada para o ano 2, os individuos que desejassem aplicar por um ano sempre
comprariam a obriga¢do com prazo de um ano. Ou seja, a andlise mostra que um
individuo que investisse numa obrigacdo com prazo de dois anos, mas planejasse vendé-
la ao final de um ano esperaria receber menos do que se simplesmente comprasse uma
obrigacdo com prazo de um ano.

Para ELTON et alli (2003), a teoria das expectativas explica a estrutura temporal
em termos de taxas a vista esperadas de um periodo. Seus defensores acreditam que a
taxa esperada de um titulo de prazo de um ano ¢ fixada de tal maneira a fazer com que o
retorno do titulo de um ano seja igual ao retorno de um titulo com prazo de seis meses,
mais o retorno esperado de um titulo com prazo de seis meses comprado seis meses
mais tarde. Afirmam ainda que a maneira mais facil de compreender a teoria das
expectativas é supor que os investidores que estejam fixando os precos ndo se
preocupem com o risco (sejam indiferentes ao risco). Assim, sem considerar as suas
pretensdes em termos de tempo, eles optardo pelos papéis de maior retorno esperado.

Acreditando na realizagdo da teoria das expectativas, Elton et alli (2003),
consideram que uma curva ascendente de taxa de juros é uma indicacio de que se
espera que as taxas de curto prazo aumentem. De forma andloga, uma curva horizontal é
uma indicacdo de que é esperado que as taxas de curto prazo continuem as mesmas.
Finalmente, uma curva descendente de taxas de juros indica que o mercado espera que
as taxas de curto prazo caiam.

A tabela a seguir fornece duas seqiiéncias hipotéticas de taxas esperadas de um
periodo. Uma dessas seqiiéncias produz uma curva ascendente de taxa de juros,

enquanto a outra pI'OdLIZ uma curva descendente.
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Tabela 9 - Curva de Taxa de Juros

Periodo Curva ascendente de tx de juros | Curva descendente de tx de juros
Taxas a vista | Taxaesperada | Taxasa vista | Taxa esperada
esperadas de atéo esperadas de até o
um periodo vencimento um periodo vencimento
1 10 10,0 10 10,0
2 11 10,5 9 9,5
3 12 11,0 8 9,0
4 13 11,5 7 8,5
5 14 12,0 6 8,0
6 15 12,5 5 7,5
7 16 13,0 5 7,1
8 16 13,4 5 6,9
9 16 13,7 5 6,7
10 16 13,9 5 6,5

FONTE: Moderna Teoria de Carteiras Andlise de Investimentos, Sdo Paulo: Atlas, 2005, p. 438.

Conforme a teoria das expectativas, aplicar num titulo de dois periodos e obter a
taxa a vista de 0 a 2 oferece o mesmo retorno esperado da aplicagdo em dois titulos de

um perfodo, rendendo a taxa a vistade 0 a 1 e a taxa a vista esperada de 1 a 2.

Calculo: P, - {[(1+0,10)(14+0,11)]"*-1}x 100 = 10,50%

A curva da taxa de juros pode ndo somente ser obtida a partir das taxas a vista
esperadas, mas, em consonancia com as hipdteses de expectativas, a opinido do
mercado em relacdo as taxas futuras de um periodo pode de uma forma facilitada ser

conseguida com base numa curva observada de taxas de juros.
4.1.3 Teoria de Mercados Segmentados

ELTON et alli (2004), consideram que a teoria de mercados segmentados se
origina da observa¢do de que muitos investidores e emitentes de titulos de divida
parecem ter uma forte preferéncia por dividas de um prazo definido de vencimento.
Acrescenta-se a isso a pressuposicdo de baixa sensibilidade a ofertas de taxas de juros
distintas entre as dividas com esse prazo e dividas com prazos diferentes. Ainda

segundo Elton, a teoria da segmenta¢do do mercado afirma que os investidores tém
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aversdo suficiente a risco para que optem por atuar somente em sua faixa desejada de
prazos de vencimento. Nenhum diferencial de taxas os induzird a operar com outros
prazos. Desta forma, o que determina as taxas de juros de longo prazo é somente a
oferta e a demanda de fundos de longo prazo, assim como as taxas de curto prazo sdo
determinadas somente pela oferta e pela demanda de fundos de curto prazo.

Elton afirma que a teoria da segmentacdo do mercado é muito popular entre os
profissionais de mercado. As matérias publicadas na imprensa de certa forma refletem
uma crenga implicita naquela teoria. A teoria € muito menos popular entre os
académicos, que afirmam embora existirem investidores com fortes preferéncias em
termos de prazos de vencimento, ha outros que se sentem atraidos por diferenciais de
taxas de juros.

Para BODIE et alli (2000), a teoria da segmentacdo do mercado ou do ambiente
preferido afirma que as obrigacdes de longo e de curto prazo sdo negociados em
mercados essencialmente distintos, ou segmentados, cada um dos quais encontrando o
seu equilibrio de forma independente. As taxas de juros sobre as obrigacdes de longo
prazo sdo determinadas pelas atividades de credores e devedores de longo prazo. De
maneira andloga, os investidores de curto prazo estabelecem taxas de curto prazo,
independentemente de expectativas de longo prazo.

Segundo FABOZZI (2000) esta teoria admite que investidores tenham seus
habitats preferidos, determinados pela natureza de suas obrigacdes. A teoria se
fundamenta na proposta de que o motivo principal pelo aspecto da curva de retornos
estd em limitacdes de administracdo de ativos e obrigacdes e/ou credores que delimitam
suas operagdes de empréstimos ou financiamentos a setores de vencimentos especificos.

ASSAF (2003) considera que a segmentacdo de mercado propde que os agentes
econdomicos demonstram preferéncias bem definidas em relacdo aos prazos de

vencimento dos ativos, e as taxas de juros sdo arbitradas livremente pelos mecanismos
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de oferta e procura presentes em cada segmento de mercado. A presenca de agentes
captadores e aplicadores de recursos com preferéncias bem definidas em relacdo a
maturidade das operacdes promove um mercado segmentado em funcdo da maturidade
dos ativos, e as taxas de juros sdo definidas para cada segmento. A teoria, ainda segundo
Assaf, considera, que as preferéncias por determinados prazos de vencimento sdo bem
definidas no mercado, admitindo que dificilmente um agente econdmico ird permutar
um segmento de atuacdo por outro na expectativa de obter um retorno mais favordvel.

De acordo com GITMAN (2001) a teoria de segmentacdo de mercado sugere
que o mercado para empréstimos é segmentado com base em seus vencimentos € que a
oferta e a demanda por empréstimos dentro de cada segmento determinam a taxa de
juros que prevalecerd. Dito de outra forma, o equilibrio entre aqueles que fornecem e
demandam os recursos a curto prazo, como empréstimos de operacdes sazonais,
determinariam as taxas de juros de curto prazo que prevaleceriam. Da mesma forma
como o equilibrio entre fornecedores e demandantes de recursos de longo prazo, tais
como financiamento para iméveis, determinariam as taxas de juros de longo prazo.
GITMAN acrescenta que a inclinacdo da curva de rendimento seria determinada pela
relacdo geral entre as taxas que prevalecem em cada segmento de mercado. Se a oferta
de taxas a curto prazo € maior do que a demanda por essas taxas, enquanto a oferta de
taxas de longo prazo € mais baixa do que a demanda por elas, entdo taxas a curto prazo
serdo relativamente baixas e taxas a longo prazo serdo relativamente altas.

Segundo BRIGHAM & HOUSTON (1999) a teoria estd baseada na suposi¢ao
de que os investidores ndo tém preferéncias por datas de vencimento. No entanto,
estudos empiricos sugerem que diferentes fornecedores e tomadores de fundos tém
datas de vencimento preferidas diferentes. Brigham, afirma que a inclinacdo da curva de
rendimento depende das condicdes de oferta e demanda dos mercados de curto e longo

prazo. Assim, de acordo com esta teoria, a curva de rendimento poderia, em qualquer
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época, ser plana, ascendente ou descendente. A curva de rendimento seria ascendente se
houvesse uma grande oferta de recursos de curto prazo em relacdo a demanda, mas
escassez de recursos a longo prazo. Da mesma forma, uma curva descendente indicaria
uma demanda relativamente acentuada de tomadores de empréstimos no mercado de
curto prazo, em comparagdo com a demanda do mercado de longo prazo. Uma curva

seria visto como reflexo do equilibrio dos dois mercados.
4.1.4 Teoria do Habitat Perfeito e Teoria do Prémio por Liquidez

A teoria do habitat preferido da estrutura a prazo considera que a taxa de juros
incidente sobre um papel de longo prazo correspondera a uma média de taxa de juros de
curto prazo guardando uma expectativa de realizar durante a maturidade do titulo de
longo prazo mais um prémio de liquidez que justifique as condi¢des de oferta e
demanda daquele titulo.

De acordo com ELTON et alli (2004), a teoria do habitat preferido apdia-se na
premissa de que os investidores que conseguem casar o prazo de seus ativos com o
prazo de seus passivos estdo na posicdo de menor risco possivel. O casamento dos
prazos de ativos e passivos € sua posi¢cao preferida. Se houver algum retorno adicional
suficiente a ser obtido em ativos com outros prazos, eles ajustarao sua posicdo para que
inclua mais desses ativos com rendimentos superiores. Elton ainda considera que se essa
teoria estiver correta, havera prémio24 em titulos com prazos de vencimento para os
quais a demanda é insuficiente. Tais prémios sdo necessarios para induzir os
investidores a deixarem seu habitat preferido.

Havendo um considerdavel nimero de instituicdes emissoras de titulos de longo
prazo, em comparagdo ao numero de investidores interessados em aplicar no longo
prazo, serd necessdrio uma oferta de prémio para aqueles titulos. Da mesma forma se

um grande nimero de instituicdes desejarem emitir titulos de divida de curto prazo e

24 .. . . - . . . ~
O retorno esperado extra exigido pelos investidores como compensag@o pelo maior risco de obrigagdes
de prazo mais longo.
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poucos investidores estiverem motivados em aplicar no curto prazo, precisara ser
oferecido um prémio sobre a operacdo desses titulos.

ROSS (2003) descreve com referéncia a hipdtese de preferéncia por liquidez que
para induzir os investidores a aplicarem em obrigagdes com prazo considerado mais
arriscado, o mercado estabelece uma taxa a termo, para um determinado periodo,
superior a taxa a vista para aquele periodo. Exemplifica, considerando uma taxa de 8%
a.a. para um titulo de maturidade igual a um ano e 10% a.a. para dois anos, ambos com
cupom zero™. A taxa a termo para um ano ¢ de:

f,= {[(140,10)*/ (1+0,8)]-1} x 100 = 12,04% a.a.

Assim, para f, » taxa a vista esperada para o ano 2 representa a hipotese de
preferéncia por liquidez.

De acordo com BODIE et alli (2000), as obrigacdes de prazos mais longos estao
sujeitas a um risco de taxa de juros maior do que as obrigacdes de curto prazo.
Consequentemente, os investidores em obriga¢des de prazo mais longo podem exigir
um prémio de risco para compensi-los por imobilizarem os seus recursos financeiros
por um periodo maior. Neste caso, a curva de rendimento serd ascendente, mesmo com
a falta de qualquer expectativa de elevacdes futuras nas taxas. A fonte da curva
ascendente ¢ a demanda do investidor por retornos esperados mais altos sobre ativos
tidos como mais arriscados. Este ponto de vista, segundo Bodie, é chamado de a teoria
de preferéncia por liquidez da estrutura temporal. O nome se deriva levando em
consideracdo que as obrigacdes de prazo mais curto t€ém maior liquidez do que as de

prazo mais longo, tendo em vista que oferecem maior precisdo de preco em um mercado

25 A - o s . p
Auséncia de pagamentos intermedidrios na composi¢do do fluxo de caixa do titulo.
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secundario®® ativo. A preferéncia de investidores por maior liquidez deixa-Os dispostos a
manter estas obrigacdes de curto prazo, mesmo se ndo oferecem retornos esperados tio
altos quanto aqueles das obrigacdes de prazo mais longo.

GITMAN (2001) coloca que essa teoria indica que, para um dado emissor, tal
como o tesouro norte-americano, taxas de juros de juros a longo prazo tendem a ser
maiores do que taxas de juros a curto prazo. Isto é baseado em dois fatos
comportamentais, segundo Gitman:

Investidores percebem menos risco em titulos a curto prazo do que em titulos a
longo prazo, por conseguinte, estdo dispostos a aceitarem rendimentos mais baixos
desses investimentos. O motivo € que titulos a curto prazo tém mais liquidez e sdo
menos afetados por movimentos nas taxas de juros em geral;

Tomadores de empréstimos estdo geralmente dispostos a pagar uma taxa maior
por financiamento a longo prazo do que a curto prazo. Ao garantir recursos por um
periodo de tempo maior, eles podem eliminar o potencial de ter de rolar dividas a curto

prazo, a um custo desconhecido, para obter o financiamento a longo prazo necessdrio.

26 PE . o . . .

O Mercado Secunddrio € aquele onde os titulos mudam de proprietario apds ter sido negociado no
mercado primdrio, oferecendo assim, oportunidades de liquidez. Em principio, uma avaliag¢@o sobre a
liquidez de um titulo € realizada a partir da concepg@o de um mercado secundario ativo.
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Quadro 2 - Componentes de Risco Relacionados a Emissdo e ao Emissor

COMPONENTE

DESCRICAO

Risco de ndo pagamento

A possibilidade de que o emissor da divida ndo va pagar os juros
contratuais ou o principal como acertado. Quanto maior for a incerteza
com relagdo a capacidade do tomador de empréstimos de cumprir este
pagamento, maior serd o prémio de risco. Um titulo com uma alta
classificacdo reflete um baixo risco de ndo pagamento e um titulo com

uma baixa classificacio reflete um algo risco de ndo pagamento.

Risco at¢é o vencimento
(também chamado de risco de

taxa de juros)

O fato de que quanto mais longo o prazo até o vencimento, maior a
variagdo no valor de um titulo vai mudar em resposta a uma dada
mudanga nas taxas de juros. Se as taxas de juros em titulos com riscos
similares aumentam subitamente devido a uma mudanca na oferta de
dinheiro, os pregos de titulos a longo prazo vdo cair mais do que os

precos de titulos a curto prazo e vice-versa.

Risco de Liquidez

A facilidade com que titulos podem ser convertidos em dinheiro sem
experimentar uma perda em seu valor. Geralmente, titulos que sdo
ativamente negociados em grandes bolsas e mercado de balcdo tém um
baixo risco de liquidez e titulos que s@o menos negociados em um

“mercado menor” tém uma alta taxa de risco de liquidez.

Provisdes Contratuais

Condicdes que sdo muitas vezes incluidas em um acordo de divida ou
emissdo de acdes. Alguns deles reduzem o risco, enquanto outros
podem aumentar o risco. Por exemplo, uma provisdo, que permite ao
emissor de um titulo retird-lo antes do vencimento sob termos

favoraveis, aumentaria o risco dos titulos.

Risco de Impostos

A chance de o Congresso passar mudancas desfavordveis nas leis
tributdrias. Quanto maior o potencial de impacto de uma mudanga em
uma lei tributdria sobre o retorno de um dado titulo, maior sera seu
risco de impostos. Geralmente, titulos a longo prazo sdo sujeitos a
maiores riscos de impostos do que aqueles que estdo mais proximos de

suas datas de vencimento.

Fonte: GITMAN, L. J. Principios de Administracdo Financeira. Bookman, 2001.P4g. 71
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CAPITULO Il - METODOLOGIA DA PESQUISA

5. Base de Dados

O levantamento de dados sobre a CPRF — Cédula de Produto Rural Financeira
de Milho obtido a partir do site <http://www.agronegocios-e.com.br/agronegocios>,
administrado pelo Banco do Brasil estd disposto em etapas enumeradas mostradas a
seguir.

1- Através do site do Banco do Brasil <http://www.bb.com.br> € possivel se ter
acesso as informacdes sobre as operagdes com CPRF, acessando um link*’ para
o enderego de agronegdcios. Para isto, basta acionar no espaco correspondente a
sala de neg6cios o item: “Agronegdcios’.

2- Na seqiiéncia, ja na pagina Agronegdcios, se tem acesso a Leildes Eletronicos
em Informagdes, estendendo a BB Leildo Eletronico, Aviso e Resultados.

3- Em pesquisa avangada é selecionado o tipo de aviso de oferta que no caso € o
BB-CPR. O status do aviso de oferta € o realizado. Necessdrio se faz informar a
data inicial e final da pesquisa, no caso més a més, e o produto da negociacdo
onde até dezembro do ano de 2003 era digitado especificamente a commodity
Milho objeto de origem da CPRF em questdo. A partir de janeiro de 2004 o
sistema passou a exigir a palavra diversos obrigando o trabalho de pesquisa a
identificar em meio a outras CPRFs especificamente a de milho.

4- A busca do resultado realizada por unidade federativa exige a informacéo sobre
o aviso de oferta de cada dia, apurado pela operacdo constante no item 3. A
partir dai, é possivel extrair as informacdes referentes a: nimero de lote,

quantidade negociada, preco minimo e de resgate, e o valor de fechamento.

27 TSP . . oo

Segundo o diciondrio Houaiss, trata-se de um elemento de hipermidia formado por um trecho de texto
em destaque ou por um elemento grafico que, ao ser acionado (geralmente. mediante um clique de
mouse), provoca a exibi¢do de novo hiperdocumento
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5- As informagdes sobre as bolsas origindrias das negocia¢des sdo obtidas a partir
do acesso em realizado e o vencimento de cada CPRF acessando o link cédigo
do aviso na pagina BB Leildo Eletronico >Consultar Avisos de Oferta e

Resultados.
6. Método da Analise

Demonstracao do calculo das taxas constantes na tabela 10.

a) Taxa ao periodo = [(Valor de Res gate28 / Preco anim029) —-1]1x 100 (1)
Exemplo:
Aviso 11668 Taxa ao periodo = [(13,02/12,21) -1] x 100 = 6,6339066

b) Taxa ao dia = {[(Valor de Resgate / Preco Minimo) DU _ 11x 100 2)
Exemplo:

Aviso 11668 Taxa ao dia = {[(13,02/12,21)""*] -1} x 100 = 0,0755949%

¢) Taxa ao ano = {[(Valor de Resgate / Preco Ml’nimo)25 /DUy -1} x 100 3)

Exemplo:

Aviso 11668 Taxa ao ano = {[(13,02 / 12,21)*%%5] -1} x 100 = 20,9766127

Tabela 10 — Amostras de Taxas de CPRF de Milho (1)

o ) @ = IS8
g : ez . |5 |G 3 5 &
% e E o} g = =} & 2
2 3 5 g S 2 £o g s S
= 50 = 3 ) £ 3 g Q o
< Z > 2 g = g < <
[ = E [a) o S = & g
< (5} = »
A 3 & ‘>" & = =
11668 3/11/03 5/3/04 123 85 12,21 13,02 6,6339066 0,0755949 | 20,9766127

11668 3/11/03 15/3/04 133 91 12,15 13,02 | 7,1604938 | 0,0760261 | 21,1080560

11749 | 12/11/03 | 30/1/04 79 55 12,50 | 13,02 | 4,1600000 | 0,0741329 | 20,5320746

11759 13/1103 16/9/04 | 308 212 11,153 | 13,02 | 16,7398906 | 0,0730352 | 20,1993628

11885 | 28/11/03 | 30/4/04 154 104 12,115 | 13,02 | 7,4700784 | 0,0692954 | 19,0726937

FONTE: Pesquisa do autor

28 £ o valor previamente definido na CPRF disputada em leildo, servindo de base para célculo da
rentabilidade.
» Corresponde ao valor base da CPRF para negociacio em leildo.
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Tabela 11 — Amostras de Taxas de CPRF de Milho (2)

L —
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0 TS s 2 < = £ £ 8 23
I} s Q S o S 3 o (== 15)
s < g 58 == =) 7.2 ~
A A 3 E 8 5 S H g
11668 | 31103 | 5304 | 1225 | 62857143 | 19.8092304 | 033 | 17.70 170/’2796 98.57
11668 | 3/11/03 | 15/3/04 | 1220 | 67213115 | 197385415 | 041 | 17,77 17%96 98.95
11749 | 12711003 | 30/1/04 | 12,50 | 4,1600000 | 20,5320746 | 0,00 | 17.27 17%90 96,50
11759 | 131103 | 160/04 | 1128 | 154255311 | 18.5924270 | 1,14 | 17.75 170/’2751 101,38
11885 | 28/11/03 | 30/4/04 | 12,16 | 7,0723684 | 180077814 | 037 | 1631 160/1:‘2 99,33

FONTE: Pesquisa do autor.

Utilizando o aviso 11668 com vencimento em 05 de mar¢co de 2003, constante
nas tabelas 10 e 11, sdo demonstrados os cdlculos a seguir.
a) O lance maximo corresponde ao valor de fechamento™. A taxa implicita no lance ao
periodo € calculada da seguinte forma:
Tx implicita no lance ao periodo = [(Valor de Resgate / Lance mdximo) — 1] x 100 (4)

Exemplo:

Tx implicita no lance ao periodo = [(13,02 / 12,25) -1] x 100 = 6,2857143%

b) A taxa implicita no lance ao ano corresponde a:
Tx implicita no lance ao ano = {[(Valor de Resgate / Lance méximo)>¥PV]-1 }1x100 (5)

Exemplo:

Tx implicita no lance ao ano = {[(13,02 / 12,25)***]-1} x 100 = 19,8092304%

¢) O 4gio é obtido pelo quociente entre o lance maximo e o preco minimo, menos a
unidade multiplicado por cem.

Exemplo:

Agio =[(12,25/12,21) - 1] x 100 = 0,33% (6)

30 Refere-se a0 preco vencedor em leildo da CPRF.
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d) A taxa pés corretagem ao ano refina a informacfo e € calculada levando-se em
consideracdo a taxa de 0,6% cobrada como aquele custo. A seguir é demonstrada a
férmula do célculo.

Tx pés = {[Valor de resgate / Lance maximo x (1+ 0,6/ 100)]252/D U}—1 x 100 (7)

Exemplo:

Tx pés corretagem = {[13,02 / 12,25 x (1+0,6/100)]**PY}-1 x 100 = 17,70% a.a.
e) Para o cédlculo da estrutura da taxa de juros a partir do DI futuro de um dia, se faz
necessdria a obtencdo do PU (preco unitario) de ajuste de cada vencimento da taxa de
juros na BM&F no pregdo coincidente com a negociagdo da CPRF em andlise e
compativel com o seu vencimento.

Na seqiiéncia serd demonstrado o cdlculo da estrutura da taxa de juros tendo
como base o aviso de negociacido n®° 11668 de 3 de novembro de 2003 com vencimento
em 5 de margo de 2004.

A tabela 12 mostra em 3 de novembro de 2003, a PU de ajuste de cada
vencimento registrado pela BM&F considerando o vencimento da CPRF em 05 de
margo de 2004.

Tabela 12 - Estrutura da Taxa de Juros com base no DI futuro

Ativo Taxa % PU Vencimento ],Diqs Fator Estrutura
a.a. DI Uteis acumulado % a.a.
D}IEDZIO3 18,45 98.665,17 1/12/2003 20 1,0135289 18,45
JA]I)\IIO4 18,11 97.264,13 2/1/2004 42 1,0283634 18,27
FE]21104 17,87 95.973,02 2/2/2004 63 1,0425500 18,14
M£é04 17,75 94.883,60 1/3/2004 81 1,0547889 18,05
A]?li04 17,65 93.510,82 1/4/2004 104 1,0705564 17,96

FONTE: Pesquisa do autor.

A coluna “Ativo” se refere ao més e ano de vencimento da taxa de juros DI

(depésito interbancario) de um dia.
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A taxa ao ano € calculada dividindo 100.000 que € a PU no vencimento do
contrato futuro de juros, pela PU de ajuste do més em referéncia. A taxa € anualizada

para o ano financeiro que contém 252 dias tteis.

Exemplo:

Considere a data de negociacio da CPRF em 3 de novembro de 2003 para
vencimento em 5 marco de 2004, cujos dados estdo na tabela 12. H4 20 dias tteis entre
3 de novembro de 2003 e o vencimento do contrato futuro de DI para dezembro de
2003, assim a taxa anual projetada com base naquela data de negociagcdo da CPRF ¢ de:

igezo3 = [(100.000 / 98.665,17)°%* -1] x 100 = 18,45% a.a.
O fator acumulado ao periodo é obtido da seguinte forma:
Fator = 100.000 / 98.665,17 = 1,0135289
Taxa ao ano projetada para vencimento em janeiro de 2004:
fians0s = [(100.000 / 97.264,13)*2/%*-1] x 100 = 18,11% a.a.
Fator acumulado = (100.000 / 97.264,13)**~*?/% x 1,0135289 = 1,0283634

A coluna da tabela 12 referente a estrutura ao ano no vencimento de janeiro de
2004, foi calculada conforme a seguir:

Estrutura jn04 = [(1,0283634)”%'*-1] x 100 = 18,27% a.a.

Na seqii€éncia demonstramos os cdlculos dos demais vencimentos:

Taxa ao ano projetada:

i fevios = [(100.000 / 95.973,02)**'* -1] x 100 = 17,87% a.a.
i mario4 = [(100.000 / 94.883,60)*/*' -1] x 100 = 17,75% a.a.
{abwos = [100.000/93.510,82)* 1™ -1]x 100 = 17,65% a.a.
Fator acumulado:
Fev = [(100.000 / 95.973,02)% ~42/%%] x1,0283634 = 1,0425500

Mar = [(100.000 / 94.883,60)®' ~/811 x 1,0425500 = 1,0547889
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Abr = [100.000 / 93.510,82)1%4-8D7104) ¥ 1 0547889 = 1,0705564
Estrutura
Est evios = [(1,0425500)%7 -1] x 100 = 18,14% a.a.
ESt mavos = [(1,0547889)72/% -1] x 100 = 18,05% a.a.
Est anwos = [(1,0705564)*%" 1% -1] x 100 = 17,96% a.a.
Assim, a taxa de 17,96% a.a. € a taxa de juros estrutural, servindo como
referéncia para negécios realizados com CPRF no dia 3 de novembro de 2003 para

vencimento em 5 de marco de 2004.
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CAPITULO IV - RESULTADOS E DISCUSSAO

Serdo abordados neste capitulo, os resultados da pesquisa sobre a estrutura da
taxa de juros pré-fixada da CPRF de Milho, de acordo com os dados obtidos no site do
Banco do Brasil, referente ao periodo de julho de 2003 a julho de 2004.

No periodo em andlise, foram realizados 877 negdcios, com uma participacao
significativa da BMF — Bolsa de Mercadorias e Futuros na ordem de 84%. A BCML -
Bolsa de Cereais e Mercadorias de Londrina foi responsavel por apenas 0,23%. Vide
tabela a seguir.

Tabela 13 - Participacio das Bolsas em relacio ao total de negécios

Bolsa Total Participacao %
BMEF - Bolsa de Mercadorias e Futuros 740 84,38
BML - Bolsa de Mercadorias e Futuros de Londrina 121 13,80
BBMRS - Bolsa de Mercadorias do Rio Grande do Sul 14 1,60
BCML - Bolsa de Cereais e Mercadorias de Londrina 2 0,23
Soma 877 100

Fonte: Pesquisa do autor

Na tabela 14, observamos a quantidade de negdcios realizados com a CPRF de
Milho més a més no periodo compreendido da andlise, destacando o maior volume no
més de outubro de 2003 com 121 negdcios e o menor em maio de 2004 com 35
negocios. Os dias corridos assim como os dias uteis foram ponderados pelos valores
relacionados a quantidade de negdcios. Em média, no periodo de julho de 2003 a julho
de 2004, as operagOes alcangaram um prazo de 192 dias corridos com 133 dias dteis,

com inser¢do no conceito de duragdo como investimento de médio prazo3 L

3! No mercado financeiro é o tempo definido para resgate de um titulo. Pode ser didrio, mensal, anual, ou
ter qualquer prazo combinado entre as partes. No mercado financeiro também é comum se falar em
investimento de curto, médio e longo prazos, como indicativos do tempo que se espera para que um
investimento dé retorno. Estes sdo conceitos relativos, e ndo se referem ao prazo efetivo de aplicagdo, mas
ao horizonte de investimento. Ac¢des, por exemplo, sdo recomendadas como investimento de longo prazo,
mas podem ser compradas e vendidas diariamente. Dependendo da circunstancia, curto prazo pode ser um
dia ou um més. No Brasil, dada a histdrica instabilidade econdmica e elevada inflag@o, investimentos até
um més sdo considerados de curto prazo. Até um ano é médio prazo. E mais de um ano é longo prazo. A

medida que a estabilidade econdmica prevaleca, os conceitos de prazo de investimento deverdo ser
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Tabela 14 — Distribuicdo da quantidade de negécios de CPRF de Milho; dias corridos e titeis

mensal.

Més| jul [ago | set | out | nov | dez | jan | fev | mar | abr | mai | jun | jul

Item 2003 | 2003 | 2003 | 2003 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004
Quant de
56 62 | 102 | 121 | 78 78 55 37 54 55 35 65 79
Negocios
Dias
220 | 181 | 198 | 177 | 177 | 168 | 145 | 185 | 219 | 217 | 201 | 194 | 217
corridos

Dias uteis | 155 | 127 | 137 | 122 | 121 | 114 | 99 | 128 | 151 | 151 | 139 | 134 | 150

Fonte: Pesquisa do autor.

140

120 X

100 -

7 = S
o TN

jul/03 ago/03 set/03 out/03 nov03 dez/03 jar04 fev04d mar/04 abr/04 mai/04 juryO4  jul/O4

Fonte: Pesquisa do autor.

Figura 7 — Evolucdo da quantidade de negécios.de CPRF de Milho no periodo de julho de 2003 a
julho de 2004.

Observando a estrutura temporal da taxa de juros na figura 8, constata-se uma
inclinag¢do da curva de rendimento negativa sugerindo que as taxas de juros de longo
prazo estdo abaixo das taxas de juros de curto prazo.

A taxa maxima estimada ao ano na tabela 15, tem como base uma média das

variagdes entre o pre¢o minimo e o valor de resgate de cada CPRF de milho negociada,

alongados. Nos Estados Unidos, o governo emite com facilidade titulos com vencimento em 30 anos. No
Brasil, € dificil pensar num prego correto para titulos com mais de um ou dois anos.
<http://www.estadao.com.br/ext/economia/financas/glossario/p.htm> acessado em 17 de margo de 2005.
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dentro de cada més do periodo apurado (julho/03 a julho/04), ponderada pelos dias uteis
de cada operagdo (em média 67 operagdes por més). A taxa méaxima estimada ao ano,
de acordo com a curva demonstrada na figura 8 e os dados da tabela 15, situa-se acima
do vértice da curva; taxa implicita no lance; taxa Selic e taxa pds corretagem.
Entretanto, ao sensibilizd-la com o custo de corretagem no valor de 0,6%, a taxa assume
a forma de pds corretagem e a sua rentabilidade reduzida pela aplicagdo daquele custo
coloca-se abaixo da linha do vértice da curva até o més de abril/2004, somente
apresentando um prémio, ou seja, superando o vértice da curva, nos meses de maio,
junho e julho do ano de 2004. O exame da evolug@o do percentual do vértice da curva

DI futuro na tabela 15 e figura 9 ilustram bem a situagao.

30,00
—e— Vértice da
Cuna DI
Futuro a.a
25,00
—a— Taxa Maximg
Estimada
aa
20,00 -
—a— Taxa
Implicita no
Lance aa.
15,00
—x— Taxa P6s-
coiretagem
aa
10,00 |
—¥— Taxa Selic
Metaa.a
5,00 -
—e—IPCA
0,00 ; . . . . . . . . . . . .
jul/03 ago/03 set/03 out/03 nov/03 dez/03 jan/04 fev/04 mer/04 abr/04 mai/04 jurn/04 jul/04

Fonte: Pesquisa do autor

Figura 8 — Grafico demonstrativo da evolucao das curvas das taxas da CPRF de milho e outras.
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Tabela 15 — Quadro demonstrativo das taxas de formacao de preco da CPRF de milho, inflacio e
outros dados.

Item \
Més

jul
2003

ago
2003

set
2003

out
2003

nov
2003

dez
2003

jan
2004

fev
2004

mar
2004

abr
2004

mai
2004

jun
2004

jul
2004

Vértice da
Curva DI
Futuro a.a.

23,03

21,29

19,11

18,12

17,29

15,96

15,73

15,99

15,76

15,61

16,20

16,33

16,23

Taxa
Maxima
Estimada
a.a.

26,65

24,89

21,93

21,24

20,00

18,57

17,58

17,78

17,42

17,05

18,63

18,71

18,47

Taxa
Implicita
no Lance

a.a.

23,23

22,12

19,95

19,27

18,67

17,48

17,20

17,42

16,67

16,66

17,87

18,16

17,85

Taxa Pés-
corretage
m a.a.

20,72

18,67

17,98

17,16

15,86

15,40

15,84

15,43

15,46

16,51

16,31

Taxa Selic
Meta a.a.

22,00

20,00

19,00

17,50

16,50

16,50

16,50

16,39

16,25

16,00

16,00

IPCA

15,42

15,14

13,98

11,02

9,30

7,71

6,69

5,89

6,73

6,06

6,81

Agio

1,23

0,95

0,89

0,55

0,42

0,14

0,14

0,37

0,19

0,27

0,32

Percentual
do Vértice
da Curva
DI Futuro

95,34

97,64

98,10

99,03

99,84

99,97

99,31

99,73

98,54

99,07

101,50

102,82

102,13

Fonte: Pesquisa do autor.

104,00

102,00

100,00 -

98,00 -

96,00 -

94,00

92,00

90,00

jul/03 ago/03 set/03 out/03 nov/03 dez/03 jan/04 fev/04 mar/04 abr/04 mai/04 jun/04 jul/04

Fonte: Pesquisa do autor.

Figura 9 — Percentual do Vértice da Curva DI Futuro
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O volume financeiro em termos de resgate, representou uma média mensal de

3,6 milhdes para um valor de arremate na ordem de 3,3 milhdes. O hiato entre as linhas

da figura 10 corresponde ao spread3 2 da operacao.

6.000.000

5.000.000

A

—e— Valor Resgate
—a— Valor Aremate

4,000.000 W/ \\ //\-
3.000.000 = =
1.000.000
0 T T T T T T T T T T T T
o) >

Fonte: Pesquisa do autor.

Figura 10 — Grafico demonstrativo do Valor de Resgate e Valor de Arremate em R$

32 Significa de uma forma geral a diferenca entre o valor aplicado e o valor resgatado.
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CONCLUSAO

O crescimento em potencial oferecido pelo agronegécio e a estimativa de
resultados recordes de producdo e exportagdo desse setor nos anos vindouros, sugerindo
resultados financeiros cada vez mais significativos, podem expressar um horizonte
satisfatério entre os investidores de uma forma geral e os instrumentos de emissdo
privada com a finalidade de produgdo rural, ressaltando como exemplo a Cédula do
Produto Rural — CPR e a Cédula de Produto Rural Financeira — CPRF.

De acordo com opinides diversas dos que fazem o mercado, a CPR — Cédula do
Produto Rural, criada pela Lei 8.929 de 1994 e alterada pela Lei 10.200/2001, ndo
ofereceu um ambiente de interesse anterior em virtude do retorno proporcionado pelo
agronegdcio ndo demonstrar forgas para competir com os rendimentos oferecidos pelos
titulos publicos. Basta observar o capitulo IV deste trabalho que trata sobre os
resultados, para constatarmos que em um universo de 877 operagdes ao longo de 13
meses, somente em trés meses foi possivel constatar indicios de formacao de spread,
considerando ainda em se tratar de uma média, significando que nem todas as operacdes
de forma efetiva vieram a oferecer um prémio em relagdo ao vértice da curva de DI
futuro.

Antes do recente e sucessivo aumento da taxa de juros bésica da economia, a
chamada Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) meta, atualmente em
19,25% a.a., oferecia uma expectativa de reducdo da mesma, trazendo com isso a
oportunidade de diversificagdo de carteiras estabelecendo uma tendéncia de tornar o
ativo rural financeiro mais atraente. Especialmente a CPRF, dependendo do
aquecimento do agronegdcio combinado com a performance das taxas de juros, podera
se constituir alternativamente a outros instrumentos como lastro, dentro da oportunidade

de diversificacdo nas diversas composi¢des de portfélio.



94

Conforme foi visto no decorrer desta produgdo académica, os recursos
disponibilizados para uma importante fatia dos agricultores brasileiros ainda sdo
reduzidos e dependem fundamentalmente do financiamento governamental e da reserva
compulséria dos depdsitos a vista pelos bancos com caracteristicas comerciais. Afora
estas condicdes, sobra para o agricultor a oportunidade de buscar recursos por meio do
crédito oferecido pela cadeia produtiva, representada pelas instituicdes fornecedoras de
matéria-prima e outros insumos, ou institui¢des inseridas no contexto do comércio
exterior que funcionam como ofertadoras dos recursos a um preco mais reduzido do que
as taxas correntes do sistema financeiro bancéario. Nessa situacdo, o segmento de
recebiveis vinculados aos produtos agricolas, que proporciona a antecipacdo da
operacdo comercial da safra, oferece potencial de largo crescimento. Mesmo assim, o
interesse dos investidores depende da seqii€ncia do bom desempenho do agronegdcio,
como também da universalizacdo ampliada de emissores dos papéis rurais apoiadas em
garantias de boa qualidade.

O investimento em CPRF ainda se resume em uma alternativa de baixa difusao
como alvo na formacdo de carteiras. Como fruto do acompanhamento do mercado,
observamos uma formacdo de opinido comungada por vdrios analistas, de que o
interesse pelas CPRs vai depender do crescimento competitivo do agronegdcio como
também pela contracdo de rentabilidade por parte dos titulos publicos federais motivada
pela reducao da taxa bésica da economia.

Especificamente com relacdo a commodity milho, observamos pela pesquisa,
que o volume financeiro na comercializacdo de sua CPRF ainda é considerado baixo,
ficando em pouco mais de 3 milhdes de reais mensais, fazendo uma anélise referencial
ilustrativa com o volume médio didrio do pregdo da Bolsa de Valores do Estado de Sdo

Paulo, que € de 1,6 bilhdo e 70 mil negdcios.
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A formacgdo estrutural do preco da CPRF, ndo oferece de forma regular um
prémio com relagdo a rentabilidade do vértice da curva dos juros futuros praticados na
BMF, o que pode provocar uma certa retracdo em torno desse investimento,
principalmente por parte dos investidores institucionais representados pelos fundos de
pensdo e fundos de investimento. Um outro aspecto € a suposta desconsideracdo com
referéncia ao custo de corretagem de 0,6%, na formacgdo do prego da CPRF que uma vez
incluida no célculo final oferece uma taxa pds corretagem na maioria das vezes com
nulidade do prémio, fato este evidenciado no capitulo IV. A expectativa gerada, é que o
crescimento do agronegécio associado a redugdo de espaco dos titulos publicos
motivada pela queda da taxa de juros bdsica da economia e a propagacdo da CPRF

como instrumento de boa qualidade de risco no aspecto investimento, juntos possam

equacionar de forma profissional um preco justo de comercializagdo.
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ANEXO1

MENSAGEM 722, DE 1993

MENSAGEM 722, DE 1993

Senhores Membros do Congresso Nacional.

Nos termos do art. 61 da Constituicdo Federal, submeto a elevada deliberagdo de
Vossas Exceléncias, acompanhado de Exposi¢cdo de Motivos dos Senhores Ministros de
Estado da Fazenda e Interino, da Agricultura, do Abastecimento e da Reforma Agraria,
o texto do projeto de lei que “ Institui a Cédula de Produto Rural, e di outras
providéncias”.

Brasilia, 29.10.1993

EXPOSICAO INTERMINISTERIAL 330 DE 18.10.1993 DOS SENHORES
MINISTROS DE ESTADO DA FAZENDA E INTERINO, DA AGRICULTURA,
DO ABASTECIMENTO E DA REFORMA AGRARIA.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Submetemos a elevada consideracio de Vossa Exceléncia o anexo projeto de Lei
que visa criar a Cédula de Produto Rural — CPR, que consubstancia promessa de entrega
futura de produtos rurais.

2. Essa modalidade operacional, que se formaliza através de complicados
instrumentos contratuais, € a principal alternativa encontrada pelos produtores rurais
para alavancar o capital de giro necessiario ao desenvolvimento de suas atividades,
especialmente no caso de produtos destinados a exportagdo, com a soja, por exemplo,
em face do esgotamento paulatino das fontes tradicionais de crédito rural.

3. Com a criagdo da CPR, portanto, o0 Governo estard colocando a disposi¢do do
mercado um instrumento padronizado e simples que proporcionard economia e
seguranga operacional.

4. Destacamos as seguintes e principais caracteristicas da cédula objeto da
proposta consubstanciada no projeto de Lei:

a) tem, como negdcio subjacente, a venda e compra de produtos rurais, para

entrega futura, entre o produtor rural ou cooperativa e o comprador (industria,

exportador, etc.). Essa operagdo ¢ formalizada, atualmente, através de contratos
complexos, onerosos, sem uniformidade e de seguranca discutivel;

b) é um titulo liquido e certo, transferivel por endosso e exigivel pela quantidade

qualidade de produto nela previstas;

c) € inspirada nas cédulas de crédito rural e industria criadas pelos Decs.-lei 167,

de 14.02.1967, e 413, de 09.01.19609;

d) admite também a inclusdo de cldusulas livremente ajustadas entre as partes,

no ato da emissdo, além de aditivos posteriores;

f) esta sujeita as normas de direito cambial e para sua cobranca cabe a acdo de

execucdo prevista nos arts. 629 a 631 do Cddigo de Processo Civel,

g) pode ser considerada ativo financeiro e negociada em bolsas de mercadorias e

de futuros ou em mercado organizado de balcdo, autorizado pelo Banco Central

do Brasil.

5. Acreditamos que a CPR, pelas suas caracteristicas de simplicidade, por
admitir a vinculagdo de garantias reais e a inser¢do de cldusulas ajustadas entre as
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partes, pela possibilidade de ser transferida por endosso, bem como por ser considerada
ativo financeiro, venha a atrair e a envolver, além do produtor rural e do adquirente de
seus produtos, outros segmentos do mercado, como o proprio sistema financeiro, as
seguradoras, as bolsas de mercadorias e de futuros, as centrais de custdédia e
investidores.

6. A rede bancdria poderd participar do processo de comercializagdo, sobretudo
na arregimentacao dos investidores potenciais, a exemplo dos Fundos de Commodities,
bem como na prestagdo de servigos e nas coberturas do Programa de Garantia da
Atividade Agropecudria (PROAGRO).

7. As seguradoras deverdo atuar nas diversas modalidades de seguro admitidas
pela nova cédula, tais como o seguro de garantia ou performance bond, o préprio seguro
rural.

8. As bolsas de mercadorias e de futuros, por sua vez, deverdo ampliar
significativamente suas operacdes a partir do advento da CPR.

9. Espera-se, ademais, que o novo titulo venha a despertar o interesse também de
investidores ndo ligados diretamente a comercializacdo agricola, inclusive do exterior, o
que poderia proporcionar a captagdo de expressivos recursos para o desenvolvimento de
nossa atividade rural.

10. Por oportuno, observamos que a modalidade de venda para entrega futura
constitui importante passo no sentido da modernizacio e da emancipagdo da atividade
rural, na medida em que permite ao produtor planejar melhor seus empreendimentos,
além de propiciar-lhe capital de giro e de protegé-lo contra o risco da queda de precos
que normalmente ocorre na época da safra.

Respeitosamente,
Fernando Henrique Cardoso
Ministro de Estado da Fazenda
Alberto Portugal
Ministro de Estado, Interino, da Agricultura, do
Abastecimento e da Reforma Agraria
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ANEXO II

Parecer de Plenario do Senado Federal que trata sobre o projeto de lei de criacao
da CPR

A Comissdo de Assuntos Econdmicos
Publicado no DCN (secao II), de 02.07.1994

SENADO FEDERAL
PARECER DE PLENARIO

Em substituicdo a Comissdo de Assuntos Econdmicos, sobre o
Projeto de Lei da Camara 112, de 1994 (Projeto de Lei 4.268- A,
de 1993, na origem) que institui a Cédula de Produto Rural e da
outras providéncias.

O sr. Coutinho Jorge (PMDB-PA. Para emitir parecer) — Sr. Presidente, Srs.
Senadores:

O Projeto em exame, de iniciativa do Poder Executivo, tem por objetivo instituir
a Cédula de Produto Rural — CPR, documento a ser emitido por produtores rurais e sua
associacdes, inclusive cooperativas, representativo da promessa de entrega de produtos
rurais na quantidade, qualidade, data e local nele especificados. Aprovado na Camara
dos Deputados,foi encaminhado a esta Casa em 29 de junho préximo passado.

A Cédula de Produto Rural é uma cambial pela qual o emitente vende
antecipadamente a sua produgdo agropecudria, recebe o valor da venda no ato da
formalizacdo do negdécio e se compromete a entregar o produto vendido em local e data
estipulados no titulo. A sua criagdo tem por objetivo, entre outros, dar um instrumento
adequado as atuais negociagcdes da espécie, realizadas através de contratos e permitir
sua negociacdo em mercado secunddrio.

A Exposi¢cdo de Motivos 722, de 1993, dos Senhores Ministros de Estado da
Fazenda e Interino da Agricultura, do Abastecimento e da Reforma Agraria, explicita
como principais caracteristicas da Cédula de Produto Rural, as seguintes:

a) formaliza a compra e a venda de produtos rurais, para entrega futura, entre o

produtor rural ou cooperativa e o comprador (inddstria, exportador etc.). Essa

operacdo ¢é realizada, atualmente, através de contratos complexos, onerosos, sem
uniformidade e de seguranca discutivel;

b) é um titulo liquido e certo, transferivel por endosso e exigivel pela quantidade

qualidade de produto nele previsto;

c)admite a vinculagdo de garantia cedular livremente ajustada entre as partes,

como a hipoteca, o penhor, a alienagdo fiducidria e o aval, podendo ser

posteriormente aditada;

d) estd sujeita as normas de direito cambial e para sua cobranga cabe a acdo de

execucdo prevista nos arts. 629 a 631do Cédigo de Processo Civil;

e) pode ser negociada como um ativo financeiro em bolsas de mercadorias e de

futuros ou em mercado organizado de balcdo, autorizado pelo Banco Central do
Brasil.

Dentre os fatores que levaram a criacdo do instrumento, destacam-se:
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- a busca de alternativas a redug@o dos recursos disponiveis para aplicagdo no
crédito rural;

- as dificuldades geradas pela inadequagdo dos contratos amparados no Cédigo
Comercial as peculiaridades do setor;

- a necessidade de monetizagdo de um titulo representativo de commodities
agropecudrias; e

- o suprimento do mercado de titulos de forma a propiciar o cumprimento das
disposi¢des do art. 1° da Circular Bacen 2.265, 13.01.1993.

A CPR apresenta vantagens tanto para o emissor quanto para o adquirente. As

vantagens para o emitente sdo, dentre outras:

contra

- garantir a comercializagdo de sua producgdo a pregos constituidos de forma
mais ampla e transparente, propiciando melhor remuneracdo pelos seus
produtos;

- reduzir a dependéncia ao crédito rural atendendo as reivindicagdes de
suprimentos de recursos para a reposicio em quantidade determinada de
produto/equivaléncia-produto;

- permitir melhor planejamento de suas atividades, por possibilitar o aporte dos
recursos nas épocas em que sdo efetivamente necessarios;

- estimular sucessivos incrementos da producdo mediante a redugdo das
incertezas quanto a comercializacdo das safras a serem produzidas;

- distribuir mais uniformemente a demanda por insumos, propiciando melhores
oportunidades de compra, por evitar a concentracio habitualmente verificada nas
épocas de liberacdo de Crédito Rural; e

- estender a todos os agropecuaristas os beneficios da venda antecipada,
usualmente praticada apenas com produtores de médio porte.

E ficil, também, visualizar as vantagens para quem adquire, como por exemplo:

- estender a todas as agroindustrias e comerciantes os beneficios da compra
antecipada, permitindo-lhes melhor planejamento de suas atividades;

- permitir a transferéncia por endosso;

- Reduzir os custos e os riscos por admitir a inclusdo de garantias cedulares:
penhor, hipoteca, alienacdo fiducidria e por facultar a realizacdo de seguro
frustracgoes;

- elevar, através do caucionamento dos titulos, a margem de adiantamento e a
seguranga das operagdes de cambio realizadas com os exportadores;

- criar perspectiva de formacdo de mercados que poderdo permitir aos
intervenientes o0 seu reposicionamento diante de quaisquer alteracGes
significativas nos precos; e

- estimular programas de qualidade nas empresas de armazenamento, visto que a
procura, e consequentemente 0s pre¢os, serdo maiores para produtos depositados
sob condicdes ideais de estocagem.

Em termos de beneficios para o Estado a CPR poderd complementar a politica

de abastecimento e regulagem de precos, pela substituicdo de estoques fisicos por titulos
garantidos por instituicdes financeiras ou seguradoras; permitird o controle mais eficaz
sobre os fatos geradores de tributos, reduzindo a sonegacao fiscal; propiciard meios para
a formagdo de precos mais amplos e transparentes no comércio de produtos
agropecuarios, reduzindo o impacto causado por pregos formados no exterior e reduzird
os lucros auferidos pela cadeia de intermediacdo atuante na comercializagdo de produtos
agropecuarios.
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Ressaltamos que a Cédula de Produto Rural pretende ser um mecanismo de
captacdo de capital de giro para o setor rural, uma alternativa as fontes tradicionais de
crédito rural, esgotadas desde a década de 80.

Neste ultimo aspecto reside, a nosso ver, a relevancia do Projeto em apreco. A
agropecudria nacional encontra-se carente de mecanismos de financiamento desde o
colapso do sistema de crédito rural subsidiado, que vigia desde os meados da década de
60. Desde entdo, o aporte de recursos para o setor tem dependido de injungdes politicas
de conjuntura, com evidentes reflexos negativos sobre a produgdo e a produtividade. A
Cédula de Produto Rural, com as caracteristicas ja apresentadas, tem a possibilidade de
atrair recursos externos ao setor, potencial para interessar, portanto, ao sistema
financeiro, aos seguradores, as bolsas de mercadorias e de futuros e aos investidores em
geral, incluindo o capital externo.

Por outro lado, uma vez que a Cédula representa a obrigacdo de entrega do
produto, nas quantidades e qualidade especificadas e ndo um valor determinado, o
produtor rural encontra-se protegido dos riscos decorrentes das situagdes futuras dos
precos de seu produto, riscos estes assumidos pelos tomadores da CPR.

Trata-se, por conseguinte, de um mecanismo de financiamento do setor
agropecudrio capaz de alavancar o capital de giro de que necessitam os produtores, ao
tempo que retira do setor os riscos da flutuacio futura de pregos.

Com a cria¢do da CPR, portanto, o mercado passara a dispor de um instrumento
padronizado e simples que proporcionard economia e seguranga operacional.

A modalidade de venda para entrega futura constitui, assim, importante passo no
sentido da modernizacdo e da emancipagdo da atividade rural, na medida em que
permite ao produtor planejar melhor seus empreendimentos, além de propiciar-lhe
capital de giro e de protegé-lo contra o risco da queda de precos, que normalmente
ocorre na época da safra.

A aprovagdo do projeto no presente exercicio permitird a utilizacdo do titulo em
cardter experimental ainda nesta safra, de forma a assegurar a disseminacdo de suas
vantagens para a plena utilizacdo do instrumento no préximo periodo agricola,
aliviando, dessa forma, a pressio sobre os recursos orcamentarios para o financiamento
do custeio.

Pelas razdes aqui expostas somos de parecer favordvel a aprovagao do projeto.

Publicado no DCN - Secdo II, de 11.08.1994



106

ANEXO III

Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994

Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994

Institui a Cédula de Produto Rural, e d4 outras providéncias.

O Presidente da Republica

Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte lei:

Art. 1° Fica instituida a Cédula de Produto Rural (CPR), representativa de promessa de
entrega de produtos rurais, com ou sem garantia cedularmente constituida.

Art. 2° Tém legitimacdo para emitir CPR o produtor rural e suas associagdes, inclusive
cooperativas.

Art. 3° A CPR contera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:

I - denominagédo "Cédula de Produto Rural"

I - data da entrega;

III - nome do credor e clausula a ordem;

IV - promessa pura e simples de entregar o produto, sua indicagdo e as especificagdes de
qualidade e quantidade;

V - local e condicdes da entrega;

VI - descri¢do dos bens cedularmente vinculados em garantia;

VII - data e lugar da emissao;

VIII - assinatura do emitente.

§ 1° Sem carater de requisito essencial, a CPR podera conter outras cldusulas lancadas
em seu contexto, as quais poderdo constar de documento a parte, com a assinatura do
emitente, fazendo-se, na cédula, mencao a essa circunstancia.

§ 2° A descrig@o dos bens vinculados em garantia pode ser feita em documento a parte,
assinado pelo emitente, fazendo-se, na cédula, meng¢do a essa circunstancia.

§ 3° A descricdo do bem serd feita de modo simplificado e, quando for o caso, este serd
identificado pela sua numeragdo propria, e pelos nimeros de registro ou matricula no
registro oficial competente, dispensada, no caso de iméveis, a indicacio das respectivas
confrontagdes.

Art. 4° A CPR é titulo liquido e certo, exigivel pela quantidade e qualidade de produto
nela previsto.

Paragrafo unico. O cumprimento parcial da obrigacio de entrega serd anotado,
sucessivamente, no verso da cédula, tornando-se exigivel apenas o saldo.

Art. 5° A garantia cedular da obrigag¢do podera consistir em:
I - hipoteca;

II - penhor;

III - alienacao fiducidria.

Art. 6° Podem ser objeto de hipoteca cedular imdveis rurais e urbanos.
Paragrafo tnico. Aplicam-se a hipoteca cedular os preceitos da legislacdo sobre
hipoteca, no que néo colidirem com esta lei.
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Art. 7° Podem ser objeto de penhor cedular, nas condicdes desta lei, os bens suscetiveis
de penhor rural e de penhor mercantil, bem como os bens suscetiveis de penhor cedular.
§ 1° Salvo se tratar de titulos de crédito, os bens apenhados continuam na posse
imediata do emitente ou do terceiro prestador da garantia, que responde por sua guarda
e conservagdo como fiel depositario.

§ 2° Cuidando-se de penhor constituido por terceiro, o emitente da cédula responderd
solidariamente com o empenhador pela guarda e conservagdo dos bens.

§ 3° Aplicam-se ao penhor constituido por CPR, conforme o caso, os preceitos da
legislacdo sobre penhor, inclusive o mercantil, o rural e o constituido por meio de
cédulas, no que ndo colidirem com os desta lei.

Art. 8° A ndo identificacdo dos bens objeto de alienacdo fiducidria ndo retira a eficicia
da garantia, que poderd incidir sobre outros do mesmo género, qualidade e quantidade,
de propriedade do garante.

Art. 9° A CPR podera ser aditada, ratificada e retificada por aditivos, que a integram,
datados e assinados pelo emitente e pelo credor, fazendo-se, na cédula, mencdo a essa
circunstancia.

Art. 10. Aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com
as seguintes modificagdes:

I - os endossos devem ser completos;

IT - os endossantes ndo respondem pela entrega do produto, mas, tdo-somente, pela
existéncia da obrigagao;

III - é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito de regresso contra
avalistas.

Art. 11. Além de responder pela evic¢do, ndo pode o emitente da CPR invocar em seu
beneficio o caso fortuito ou de forca maior.

Art. 12. A CPR, para ter eficdcia contra terceiros, inscreve-se no Cartério de Registro
de Iméveis do domicilio do emitente.

§ 1° Em caso de hipoteca e penhor, a CPR deverd também ser averbada na matricula do
imével hipotecado e no Cartdrio de localiza¢do dos bens apenhados.

§ 2° A inscri¢do ou averbagdo da CPR ou dos respectivos aditivos serdo efetuadas no
prazo de trés dias uteis, a contar da apresentagéo do titulo, sob pena de responsabilidade
funcional do oficial encarregado de promover os atos necessarios.

§ 3° Para efeito de registro em cartdrio, a cobranca de emolumentos e custas das CPR
serd regida de acordo com as normas apliciveis a Cédula de Crédito Rural.
(acrescentado pela L-010.200-2001)

Art. 13. A entrega do produto antes da data prevista na cédula depende da anuéncia do
credor.

Art. 14. A CPR podera ser considerada vencida na hipétese de inadimplemento de
qualquer das obrigacdes do emitente.

Art. 15. Para cobranga da CPR, cabe a acéo de execugdo para entrega de coisa incerta.
Art. 16. A busca e apreensdo do bem alienado fiduciariamente, promovida pelo credor,

ndo elide posterior execugdo, inclusive da hipoteca e do penhor constituido na mesma
cédula, para satisfacdo do crédito remanescente.
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Paragrafo anico. No caso a que se refere o presente artigo, o credor tem direito ao
desentranhamento do titulo, apds efetuada a busca e apreensdo, para instruir a cobranga
do saldo devedor em agdo propria.

Art. 17. Pratica crime de estelionato aquele que fizer declaragdes falsas ou inexatas
acerca de bens oferecidos em garantia da CPR, inclusive omitir declaragdo de ja estarem
eles sujeitos a outros Onus ou responsabilidade de qualquer espécie, até mesmo de
natureza fiscal.

Art. 18. Os bens vinculados 2 CPR ndo serdo penhorados ou seqiiestrados por outras
dividas do emitente ou do terceiro prestador da garantia real, cumprindo a qualquer
deles denunciar a existéncia da cédula as autoridades incumbidas da diligéncia, ou a
quem a determinou, sob pena de responderem pelos prejuizos resultantes de sua
omissao.

Art. 19. A CPR podera ser negociada nos mercados de bolsas e de balcdo.

§ 1° O registro da CPR em sistema de registro e de liquidacdo financeira, administrado
por entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil, é condicdo indispensavel para a
negociacdo referida neste artigo.

§ 2° Nas ocorréncias da negociacdo referida neste artigo, a CPR serd considerada ativo
financeiro e ndo haverad incidéncia do imposto sobre operacdes de crédito, cambio e
seguro, ou relativas a titulos ou valores mobiliarios.

Art. 20. Esta lei entra em vigor na data de sua publicacio.

Brasilia, 22 de agosto de 1994; 173° da Independéncia e 106° da Republica.
Itamar Franco

Rubens Ricupero

Synval Guazzelli
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ANEXO IV

LEI No 10.200, DE 14 DE FEVEREIRO DE 2001

LEI No 10.200, DE 14 DE FEVEREIRO DE 2001.
Acresce e altera dispositivos da Lei n® 8.929, de 22 de agosto de 1994, que institui a
Cédula de Produto Rural, e d4 outras providéncias.
Faco saber que o Presidente da Republica adotou a Medida Proviséria n°® 2.117-14, de
2001, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Antonio Carlos Magalhies, Presidente,
para os efeitos do disposto no pardgrafo unico do art. 62 da Constituicio Federal,
promulgo a seguinte Lei:
Art. 1° A Lei n°® 8.929, de 22 de agosto de 1994, passa a vigorar acrescida do seguinte
artigo:
"Art. 4°-A. Fica permitida a liquidacdo financeira da CPR de que trata esta Lei, desde
que observadas as seguintes condi¢des:
I - que seja explicitado, em seu corpo, os referenciais necessdrios a clara identificacdo
do preco ou do indice de precos a ser utilizado no resgate do titulo, a instituicdo
responsdvel por sua apuracdo ou divulgacdo, a praga ou o mercado de formagdo do
preco e o nome do indice;
IT - que os indicadores de preco de que trata o inciso anterior sejam apurados por
instituicdes idoneas e de credibilidade junto as partes contratantes, tenham divulgacdo
periddica, preferencialmente didria, e ampla divulgacdo ou facilidade de acesso, de
forma a estarem facilmente disponiveis para as partes contratantes;
III - que seja caracterizada por seu nome, seguido da expressao "financeira".
§ 1° A CPR com liquidacdo financeira € um titulo liquido e certo, exigivel, na data de
seu vencimento, pelo resultado da multiplicagdo do prego, apurado segundo os critérios
previstos neste artigo, pela quantidade do produto especificado.
§ 2° Para cobranga da CPR com liquidagédo financeira, cabe agdo de execugdo por
quantia certa." (NR)
Art. 2° O art. 12 da Lei n° 8.929, de 1994, passa a vigorar com a seguinte redacao:
"Art. 12 (...)
§ 3° Para efeito de registro em cartdrio, a cobrangca de emolumentos e custas das CPR
serd regida de acordo com as normas aplicaveis a Cédula de Crédito Rural." (NR)
Art. 3° Fica autorizada a equalizagdo de taxas de juros de financiamentos concedidos
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, para
modernizacdo da frota de tratores agricolas e implementos associados, colheitadeiras e
aquisi¢do de equipamentos para preparo, secagem e beneficiamento de café, na forma
da regulamentacdo baixada pelo Poder Executivo.
Art. 4° Ficam convalidados os atos praticados com base na Medida Proviséria n® 2.117-
13, de 27 de dezembro de 2000.
Art. 5° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagdo.
Congresso Nacional, em 14 de fevereiro de 2001 180° da Independéncia e 113° da
Republica
Senador Antonio Carlos Magalhées
Presidente
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ANEXO V

Minuta de CPR FISICA

CEDULA DE PRODUTO RURAL

Numero

Vencimento:

Aos  diasdomésde ............... de ....., entregarei(emos) ao Banco do Brasil S.A. -
agéncia ............. - CNPJ no. 00.000.000.....-.., ou a sua ordem, nos termos da Lei no.
8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da Cédula de Produto Rural avalizada pelo
Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-10. Oficio de Registro de Titulos
e Documentos, em Brasilia (DF), sob o no. .............. , que fica fazendo parte integrante
deste titulo, para fins e efeitos do art. 30, paragrafo 1" da Lei no. 8.929, de 22.08.1994, o
seguinte:

PRODUTO

Produto: ........ccoceeviinnennn.

Safra: ....oooeeiiiiiini

Padrao: ......ccccceeviininienne

Quantidade: ....................

UF de Producio:

Especificagdo e Condi¢des de Entrega

LOCAL DE ENTREGA

Imoével de entrega:

Endereco:

Municipio:

UF:

GARANTIAS:

INADIMPLEMENTO: Caso ndo efetue(emos) a entrega do produto na qualidade e
quantidade previstas nesta cédula até o décimo dia corrido contado do seu vencimento,
pagarei(emos) multa de 10% (dez por cento), calculada sobre o valor da obrigacdo
principal e acessorios em débito, além de juros moratérios de 12% (doze por cento) ao
ano. Estes encargos serdo pagos em produto do mesmo género e qualidade
especificados nesta Cédula.

FORO.. O foro € o da praga de emissdo deste titulo.

Local e data de Emissao

Nome, Qualificacdo e Assinatura do emitente/coobrigados
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ANEXO VI

MINUTA DE CPR FINANCEIRA-PRECO FIXO

CEDULA DE PRODUTO RURAL FINANCEIRA
Numero
Vencimento:

Valor de Resgate: R$

Aos .... dias do més de ................... de .... , pagarei(emos) ao Banco do Brasil S.A. -
ageNCia ....oeeeveeeeneeennen. - CNPJ no. 00.000.000/....-.., ou a sua ordem, nos termos da Lei
no. 8.929, de 22.08.1994 e do Regulamento da Cédula de Produto Rural avalizada pelo
Banco do Brasil, registrado no Cartério Marcelo Ribas-10. Oficio de Registro de Titulos
e Documentos, em Brasilia (DF), sob o no. .............. , que fica fazendo parte integrante
deste titulo, para fins e efeitos do art. 30, paragrafo 1" da Lei no. 8.929, de 22.08.1994,
em moeda corrente, o valor de resgate acima especificado, correspondente a
multiplicagdo do preco unitario pela quantidade do produto abaixo descrito:
PRODUTO

Produto:

Safra:

Padrio:

Quantidade:

UF de Producio:

Preco Unitdrio:

GARANTIAS:

INADIMPLEMENTO:
FORO.. O foro € o da praga de emissado deste titulo.

Local e data de Emissao
Nome, Qualificacdo e Assinatura do emitente/coobrigados
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ANEXO VII

Dados da negociacio de CPRF de Milho de julho de 2003 a julho de 2004.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de julho de 2004.

Vértice dal Preco . L p
sosa [P0y [petevenr oo [ou fcume DI fvlor [t fuer R meoece - aor oty (T et 9
Futuro Resg.
BMF 1/7/2004  29/12/2004 181 125 16,12% 11,019 12,000 1.800 21.600,00 18,7601537% 11,070 19.926,00 17,659714% 0,46% 16,25% 100,80%
BML 1/7/2004  30/11/2004 152 104 16,01% 15,640 16,800 12.500 210.000,00 18,9299230% 15,710 196.375,00 17,649947% 0,45% 15,96% 99,67%
BML 1/7/2004 21/2/2005 235 161 16,24% 15,071 16,800 800 13.440,00 18,5296332% 15,140 12.112,00 17,685201% 0,46% 16,59% 102,15%
BML 1/7/2004  29/10/2004 120 84  16,07% 15,858 16,800 1.850 31.080,00 18,9002053% 15,920 29.452,00 17,516448% 0,39% 15,43% 95,99%
BML 1/7/2004  26/11/2004 148 102 16,01% 15,666 16,800 1.600 26.880,00 18,8461774% 15,730 25.168,00 17,655110% 0,41% 15,93% 99,49%
BMF 2/7/2004 20/1/2005 202 140 16,12% 13,115 14,400 11.000 158.400,00 18,3231042% 13,160 144.760,00 17,595820% 0,34% 16,34% 101,34%
BMF 2/7/2004 30/9/2004 90 63 16,09% 16,066 16,800 1.000 16.800,00 19,5655529% 16,110 16.110,00 18,264654% 0,27% 15,47% 96,14%
BMF 5/7/2004  30/11/2004 148 102 1597% 15,674 16,800 3.560 59.808,00 18,6963702% 15,730 55.998,80 17,655110% 0,36% 15,93% 99,74%
BMF 5/7/2004  22/11/2004 140 96 15,97% 17,950 19,200 3.000 57.600,00 19,3291471% 18,050 54.150,00 17,601554% 0,56% 15,77% 98,74%
BML 6/7/2004  22/11/2004 139 95 16,02% 15,729 16,800 1.750 29.400,00 19,0931914% 15,810 27.667,50 17,481520% 0,51% 15,63% 97,58%
BMF 6/7/2004 30/3/2005 267 184 16,25% 14,870 16,800 1.100 18.480,00 18,1910651% 14,920 16.412,00 17,648940% 0,34% 16,69% 102,70%
BML 7/7/2004  25/11/2004 141 97 16,04% 13,363 14,280 1.200 17.136,00 18,8183699% 13,430 16.116,00 17,284536% 0,50% 15,48% 96,48%
BMF 71712004 15/7/2005 373 258 16,42% 14,208 16,800 1.250 21.000,00 17,7833386% 14,240 17.800,00 17,524806% 0,23% 16,84% 102,56%
BMF 717/2004 30/6/2005 358 247 16,38% 14,272 16,800 4.500 75.600,00 18,1022408% 14,340 64.530,00 17,530893% 0,48% 16,82% 102,66%
BMF 7/7/2004  30/11/2004 146 100 16,04% 15,730 16,800 2.350 39.480,00 18,0383171% 15,760 37.036,00 17,472912% 0,19% 15,72% 97,98%
BML 7/7/2004  22/11/2004 138 94  16,04% 15,736 16,800 2.700 45.360,00 19,1725434% 15,820 42.714,00 17,483730% 0,53% 15,61% 97,35%
BMF 7/7/2004  29/10/2004 114 80 16,07% 15,901 16,800 1.800 30.240,00 18,9151694% 15,960 28.728,00 17,535929% 0,37% 15,34% 95,47%
BMF 8/7/2004 28/1/2005 204 142 16,29% 10,921 12,000 4.500 54.000,00 18,1997427% 10,950 49.275,00 17,644776% 0,27% 16,40% 100,69%
BMF 8/7/2004 31/5/2005 327 224 16,49% 14,452 16,800 650 10.920,00 18,4551631% 14,510 9.431,50 17,922615% 0,40% 17,13% 103,89%
BMF 8/7/2004 15/3/2005 250 172 16,41% 14,950 16,800 800 13.440,00 18,6409572% 15,020 12.016,00 17,831743% 0,47% 16,80% 102,40%
BMF 12/7/2004  21/2/2005 224 154 16,26% 11,849 13,146 5.200 68.359,20 18,5276078% 11,870 61.724,00 18,184664% 0,18% 17,03% 104,76%
BMF 12/7/2004  31/5/2005 323 222 16,39% 11,347 13,146 1.127 14.815,54 18,1814753% 11,360 12.802,72 18,027968% 0,11% 17,23% 105,12%
BMF 12/7/2004 15/4/2005 277 192 16,36% 11,578 13,146 1.100 14.460,60 18,1401747% 11,590 12.749,00 17,979656% 0,10% 17,06% 104,26%
BMF 12/7/2004  30/11/2004 141 97 16,06% 12,300 13,146 3.500 46.011,00 18,8640651% 12,360 43.260,00 17,370837% 0,49% 15,56% 96,89%
BMF 12/7/2004  20/4/2005 282 195 16,36% 13,203 15,024 4.000 60.096,00 18,1721669% 13,210 52.840,00 18,091249% 0,05% 17,18% 105,02%
BMF 13/7/2004  17/12/2004 157 109 16,15% 12,217 13,146 8.100 106.482,60 18,4640121% 12,250 99.225,00 17,727516% 0,27% 16,11% 99,76%
BML 13/7/2004  17/1/2005 188 130 16,22% 12,020 13,146 3.000 39.438,00 18,9556684% 12,070 36.210,00 18,002302% 0,42% 16,64% 102,60%
BMF 13/7/2004  30/11/2004 140 96 16,04% 14,055 15,024 2.800 42.067,20 19,1258886% 14,120 39.536,00 17,691759% 0,46% 15,86% 98,87%
BMF 14/7/2004 5/7/2005 356 245 16,48% 11,198 13,146 16.000 210.336,00 17,9351477% 11,220 179.520,00 17,697302% 0,20% 16,98% 103,01%
BMF 14/7/2004 5/7/2005 356 245 16,48% 11,198 13,146 16.000 210.336,00 17,9351477% 11,230 179.680,00 17,589503% 0,29% 16,87% 102,36%
BMF 14/7/2004 5/7/2005 356 245 16,48% 11,198 13,146 16.500 216.909,00 17,9351477% 11,220 185.130,00 17,697302% 0,20% 16,98% 103,01%
BMF 14/7/2004 5/7/2005 356 245 16,48% 11,198 13,146 11.000 144.606,00 17,9351477% 11,230 123.530,00 17,589503% 0,29% 16,87% 102,36%
BMF 14/7/2004 5/7/2005 356 245 16,48% 11,198 13,146 9.625 126.530,25 17,9351477% 11,230 108.088,75 17,589503% 0,29% 16,87% 102,36%
BMF 14/7/2004  20/5/2005 310 214 16,38% 14,600 16,800 330 5.544,00 17,9724134% 14,650 4.834,50 17,498425% 0,34% 16,67% 101,79%
BBMRS 14/7/2004  21/3/2005 250 172 16,30% 14,986 16,800 861 14.464,80 18,2236262% 15,030 12.940,83 17,716899% 0,29% 16,69% 102,39%
BBMRS  14/7/2004 31/3/2005 260 179 16,30% 11,652 13,146 1.565 20.573,49 18,5114172% 11,740 18.373,10 17,262720% 0,76% 16,28% 99,87%
BMF 14/7/2004  20/12/2004 159 109 16,13% 12,175 13,146 3.200 42.067,20 19,4109528% 12,260 39.232,00 17,505630% 0,70% 15,89% 98,52%

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de julho de 2004.

Vértice dal Preco . L p
sosa [P0y [petevenr oo [ou fcume DI fvlor [t fuer R meoece - aor oty (T et 9
Futuro Resg.
BMF 14/7/2004  15/3/2005 244 168 16,30% 11,720 13,146 2.500 32.865,00 18,7952359% 11,780 29.450,00 17,888789% 0,51% 16,84% 103,29%
BMF 14/7/2004  30/11/2004 139 95 16,04% 14,065 15,024 8.000 120.192,00 19,1205954% 14,140 113.120,00 17,451926% 0,53% 15,60% 97,27%
BMF 14/7/2004 20/1/2005 190 132 16,20% 12,037 13,146 14.000 184.044,00 18,3235404% 12,050 168.700,00 18,079961% 0,11% 16,74% 103,33%
BMF 14/7/2004  10/12/2004 149 103 16,13% 15,659 16,800 8.000 134.400,00 18,7769274% 15,730 125.840,00 17,469535% 0,45% 15,76% 97,72%
BMF 15/7/2004  31/3/2005 259 178 16,26% 11,652 13,146 1.565 20.573,49 18,6245491% 11,700 18.310,50 17,936151% 0,41% 16,94% 104,19%
BMF 15/7/2004  11/10/2004 88 61 16,06% 12,630 13,146 1.450 19.061,70 17,9890764% 12,630 18.313,50 17,989076% 0,00% 15,11% 94,08%
BMF 16/7/2004 24/9/2004 70 49 16,15% 12,720 13,146 4.000 52.584,00 18,4612664% 12,720 50.880,00 18,461266% 0,00% 14,87% 92,09%
BMF 19/7/2004  31/1/2005 196 136 16,15% 11,995 13,146 5.500 72.303,00 18,5044842% 12,030 66.165,00 17,866427% 0,29% 16,57% 102,58%
BMF 19/7/2004 713/2005 231 159 16,24% 11,814 13,146 937 12.317,80 18,4497999% 11,840 11.094,08 18,037816% 0,22% 16,92% 104,21%
BMF 19/7/2004  30/5/2005 315 216 16,31% 11,389 13,146 1.133 14.894,42 18,2204770% 11,420 12.938,86 17,846162% 0,27% 17,03% 104,39%
BMF 19/7/2004  21/2/2005 217 149 16,18% 11,885 13,146 1.930 25.371,78 18,5955660% 11,920 23.005,60 18,007219% 0,29% 16,82% 103,95%
BMF 19/7/2004 20/4/2005 275 190 16,28% 11,590 13,146 488 6.415,25 18,1851720% 11,610 5.665,68 17,915221% 0,17% 16,98% 104,32%
BMF 19/7/2004  15/4/2005 270 187 16,28% 11,615 13,146 4.190 55.081,74 18,1587954% 11,640 48.771,60 17,816934% 0,22% 16,87% 103,63%
BMF 19/7/2004  15/10/2004 88 62 16,04% 12,615 13,146 1.200 15.775,20 18,2444437% 12,620 15.144,00 18,054145% 0,04% 15,22% 94,88%
BMF 20/7/2004  30/11/2004 133 91 15,99% 12,339 13,146 3.710 48.771,66 19,1767901% 12,400 46.004,00 17,560321% 0,49% 15,63% 97,74%
BMF 20/7/2004  16/11/2004 119 81 15,99% 12,415 13,146 850 11.174,10 19,4817237% 12,480 10.608,00 17,556300% 0,52% 15,39% 96,24%
BMF 20/7/2004  20/6/2005 335 230 16,36% 11,301 13,146 493 6.480,98 18,0208878% 11,320 5.580,76 17,803866% 0,17% 17,03% 104,12%
BMF 21/7/2004  30/5/2005 313 214 16,41% 11,410 13,146 493 6.480,98 18,1489760% 11,420 5.630,06 18,027156% 0,09% 17,20% 104,81%
BMF 21/7/2004 20/1/2005 183 127 16,21% 12,074 13,146 2.059 27.067,61 18,3867619% 12,080 24.872,72 18,270114% 0,05% 16,87% 104,10%
BMF 21/7/2004  20/6/2005 334 229 16,97% 11,306 13,146 775 10.188,15 18,0488355% 11,310 8.765,25 18,002893% 0,04% 17,23% 101,52%
BMF 21/7/2004  28/3/2005 250 171 16,32% 11,727 13,146 1.961 25.779,31 18,3326566% 11,740 23.022,14 18,139606% 0,11% 17,10% 104,80%
BMF 21/7/2004  6/12/2004 138 94  16,14% 14,042 15,024 1.000 15.024,00 19,8672906% 14,140 14.140,00 17,653090% 0,70% 15,78% 97,78%
BML 21/7/2004 31/1/2005 194 134 16,21% 13,680 15,024 752 11.298,05 19,2722236% 13,760 10.347,52 17,971476% 0,58% 16,65% 102,73%
BBMRS 23/7/2004  20/6/2005 332 227 16,55% 11,329 13,146 655 8.610,63 17,9551248% 11,330 7.421,15 17,943567% 0,01% 17,16% 103,70%
BMF 23/7/2004  31/3/2005 251 172 16,40% 11,690 13,146 3.400 44.696,40 18,7655089% 11,730 39.882,00 18,172611% 0,34% 17,14% 104,52%
BMF 23/7/2004  30/3/2005 250 171 16,40% 11,737 13,146 1.727 22.703,14 18,1841095% 11,740 20.274,98 18,139606% 0,03% 17,10% 104,28%
BMF 23/7/2004 21/2/2005 213 145 16,31% 11,912 13,146 1.200 15.775,20 18,6858627% 11,930 14.316,00 18,374819% 0,15% 17,15% 105,15%
BMF 23/7/2004  30/11/2004 130 88 16,04% 12,355 13,146 3.210 42.198,66 19,4476239% 12,410 39.836,10 17,937921% 0,45% 15,93% 99,34%
BMF 26/7/2004  25/11/2004 122 84  16,04% 12,394 13,146 2.500 32.865,00 19,3291119% 12,440 31.100,00 18,010253% 0,37% 15,91% 99,20%
BMF 26/7/2004  15/2/2005 204 140 16,32% 11,964 13,146 1.488 19.561,25 18,4816251% 11,970 17.811,36 18,374746% 0,05% 17,11% 104,82%
BMF 27/7/12004 20/9/2004 55 38 16,19% 12,750 13,146 400 5.258,40 22,4870576% 12,810 5.124,00 18,732272% 0,47% 14,11% 87,18%
BMF 28/7/2004  30/11/2004 125 85 16,00% 12,382 13,146 5.730 75.326,58 19,4237593% 12,440 71.281,20 17,780564% 0,47% 15,71% 98,19%
BMF 28/7/2004  20/1/2005 176 122 16,19% 12,100 13,146 2.500 32.865,00 18,6800478% 12,150 30.375,00 17,673443% 0,41% 16,23% 100,24%
BMF 28/7/2004  28/2/2005 215 147 16,24% 11,897 13,146 422 5.547,61 18,6656047% 11,920 5.030,24 18,273357% 0,19% 17,07% 105,09%
BMF 28/7/2004 15/4/2005 261 180 16,37% 11,630 13,146 800 10.516,80 18,7133276% 11,670 9.336,00 18,144057% 0,34% 17,16% 104,82%
BMF 29/7/2004  30/11/2004 124 84  16,04% 12,388 13,146 6.978 91.732,79 19,5025834% 12,440 86.806,32 18,010253% 0,42% 15,91% 99,20%
BMF 29/7/2004  10/2/2005 196 134 16,32% 12,006 13,146 550 7.230,30 18,6005390% 12,030 6.616,50 18,155963% 0,20% 16,83% 103,15%

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de julho de 2004.

Vértice dal Preco A AT p
sosa [P0y [petevenr oo [ou fcume DI fvlor [t fuer R meoece - aor oty (T et 9
Futuro Resg.
BML  29/7/2004  11/7/2005 347 238 16,64% 11,209 13146 1.807  23.754,82  18,3856113% 11,230  20.292,61  18,151222% 0,19% 17,41% 104,60%
BML  30/7/2004  5/11/2004 98 67 16,04% 12529 13146 23.940 314.71524 19,8183323% 12,580  301.165,20 18,001534% 0,41% 15,38% 95,86%
BML  30/7/2004  30/6/2005 335 230 16,71% 11,280 13146 1.800  23.662,80 182616456% 11,280  20.304,00  18,261646% 0,00% 17,49% 104,66%
BML  30/7/2004  22/2/2005 207 141 16,39% 11,980 13,146 1.600 21.033,60 18,0568850% 11,980  19.168,00  18,056885% 0,00% 16,80% 102,51%
BMF  30/7/2004  29/4/2005 273 187 1657% 11,590 13,146 950 1248870 18,5023884% 11,590  11.01050 18,502388% 0,00% 17,55% 105,92%
media | 217 | 150]  16.23%] 125841] 14001] 3777] 407244802 1847%| 1283 | 369897413 17,85%| 0,32%] 16:31%| 102,13%
BMF 63
BML 13
BBMRS 3
BCML 0
79

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de junho de 2004.

Vértice dal Prego Valor Resgate Tx implicita
Data Curva DI|Preco [Valor |Quant Taxa méax|Lance Valor Tx pos| % da
Bolsa |Negociagdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg.  |negoc (R$) estimada aa maximo |Arremate nolance aa |Agio [corretaa| curva
BML 1/6/2004 15/4/2005 318 220 17,14% 14,518 16,800 1.060 17.808,00 18,2019578% 14,520 15.391,20 18,183309% 0,01% 17,38% 101,38%
BBO 2/6/2004 31/1/2005 243 168  16,68% 15,009 16,800 1.500 25.200,00 18,4230620% 15,100 22.650,00 17,354163% 0,61% 16,31% 97,76%
BML 2/6/2004 30/11/2004 181 124  16,36% 15425 16,800 2.153 36.170,40 18,9500091% 15,530 33.436,09 17,321302% 0,68% 1590%  97,21%
BML 2/6/2004 30/11/2004 181 124  16,36% 15425 16,800 2.234 37.531,20 18,9500091% 15,530 34.694,02 17,321302% 0,68% 1590%  97,21%
BML 4/6/2004 21/3/2005 290 199  16,79% 14,700 16,800 2.150 36.120,00 18,4232671% 14,710 31.626,50 18,321330% 0,07% 17,43% 103,80%
BMF 4/6/2004 15/3/2005 284 195 16,79% 14,700 16,800  3.400 57.120,00 18,8347452% 14,700 49.980,00 18,834745% 0,00% 17,92% 106,73%
BBMUB  4/6/2004 15/3/2005 284 195 16,79% 14,670 16,800 12.000  201.600,00 19,1488902% 14,760 177.120,00  18,210844% 0,61% 17,30% 103,04%
BMF 4/6/2004 15/10/2004 133 92 16,22% 15,750 16,800 13.000  218.400,00 19,3367840% 15,800 205.400,00  18,305201% 0,32% 16,38% 101,00%
BMF 7/6/2004 15/4/2005 312 216  16,74% 14,557 16,800 3.480 58.464,00 18,1980467% 14,560 50.668,80 18,169634% 0,02% 17,35% 103,63%
BMF 7/6/2004 16/5/2005 343 236  16,81% 14,350 16,800  2.600 43.680,00 18,3310066% 14,350 37.310,00 18,331007% 0,00% 17,58% 104,57%
BMF 7/6/2004 10/1/2005 217 150  16,48% 15177 16,800  2.900 48.720,00 18,6116163% 15,180 44.022,00 18,572238% 0,02% 17,39% 105,50%
BMF 7/6/2004 28/2/2005 266 183  16,55% 16,976 19,200 1.250 24.000,00 18,4745647% 16,980 21.225,00 18,436134% 0,02% 17,46% 105,53%
BMF 716/2004 30/5/2005 357 245  16,81% 14,272 16,800 5.200 87.360,00 18,2627573% 14,280 74.256,00 18,194611% 0,06% 17,47% 103,92%
BMF 8/6/2004 30/11/2004 175 120 16,17% 15470 16,800 8.087 135.861,60 18,9103980% 15,520 125.510,24  18,107339% 0,32% 16,63% 102,86%
BNM 8/6/2004 30/11/2004 175 120 16,17% 15470 16,800 1.580 26.544,00 18,9103980% 15,530 24.537,40 17,947689% 0,39% 16,48% 101,89%
BNM 8/6/2004 30/11/2004 175 120 16,17% 15470 16,800 1.374 23.083,20 18,9103980% 15,530 21.338,22 17,947689% 0,39% 16,48% 101,89%
BMF 9/6/2004 31/1/2005 236 163  16,49% 15062 16,800 6.153 103.370,40 18,3919476% 15,070 92.725,71 18,294796% 0,05% 17,21% 104,34%
BMF 9/6/2004 30/11/2004 174 119  16,19% 11,056 12,000 4.000 48.000,00 18,9467808% 11,090 44.360,00 18,175861% 0,31% 16,69% 103,08%
BMF 9/6/2004 30/11/2004 174 119  16,19% 11,056 12,000 3.500 42.000,00 18,9467808% 11,090 38.815,00 18,175861% 0,31% 16,69% 103,08%
BMF 9/6/2004 30/9/2004 113 79 16,13% 11,356 12,000 29.000  348.000,00 19,2384077% 11,390 330.310,00  18,106725% 0,30% 15,87%  98,42%
BMF 9/6/2004 16/5/2005 341 234  16,85% 14,374 16,800 1.330 22.344,00 18,2882938% 14,380 19.125,40 18,235143% 0,04% 17,48% 103,71%
BMF 9/6/2004 1/6/2005 357 245 16,94% 14,259 16,800 5.500 92.400,00 18,3736600% 14,260 78.430,00 18,365122% 0,01% 17,64% 104,13%
BMF 9/6/2004 25/4/2005 320 219  16,77% 14516 16,800 1.050 17.640,00 18,3110035% 14,520 15.246,00 18,273500% 0,03% 17,46% 104,13%
BMF 9/6/2004 10/1/2005 215 148  16,49% 15,202 16,800  2.450 41.160,00 18,5528125% 15,210 37.264,50 18,446660% 0,05% 17,25% 104,59%
BMF 9/6/2004 30/11/2004 174 119  16,19% 15478 16,800 10.300  173.040,00 18,9532905% 15,530 159.959,00  18,111413% 0,34% 16,62% 102,68%
BMF 11/6/2004 30/9/2004 111 78 16,14% 15,907 16,800 800 13.440,00 19,2990757% 15,930 12.744,00 18,743484% 0,14% 16,47% 102,05%
BMF 11/6/2004 30/11/2004 172 118  16,21% 15486 16,800 2.100 35.280,00 18,9969936% 15,520 32.592,00 18,440960% 0,22% 16,94% 104,49%
BMF 15/6/2004 30/9/2004 107 76 16,08% 15,949 16,800  6.500 109.200,00 18,8110075% 15,990 103.93500  17,803869% 0,26% 15,49%  96,33%
BMF 15/6/2004 30/8/2004 76 54 16,04% 16,161 16,800  1.590 26.712,00 19,8371780% 16,210 25.773,90 18,156036% 0,30% 14,90% 92,91%
BMF 16/6/2004 21/12/2004 188 130  16,27% 15379 16,800  4.000 67.200,00 18,6862616% 15,390 61.560,00 18,521875% 0,07% 17,16% 105,44%
BML 16/6/2004 30/11/2004 167 115 16,11% 15528 16,800 2.480 41.664,00 18,8307761% 15,570 38.613,60 18,129492% 0,27% 16,59%  102,99%
BMF 17/6/2004 30/9/2004 105 74 16,11% 15,956 16,800  7.000 117.600,00 19,1875425% 16,000 112.000,00  18,075054% 0,28% 15,69%  97,42%
BMF 17/6/2004 30/11/2004 166 114  16,14% 15534 16,800 8.098 136.046,40 18,9091641% 15,560 126.004,88 18,470396% 0,17% 16,91% 104,80%
BMF 17/6/2004 29/10/2004 134 94 16,13% 15,754 16,800 2.062 34.641,60 18,8078621% 15,770 32.517,74 18,484986% 0,10% 16,60% 102,91%
BMF 18/6/2004 15/3/2005 270 186  16,60% 14,800 16,800  2.700 45.360,00 18,7354968% 14,810 39.987,00 18,626889% 0,07% 17,67% 106,44%
BMF 18/6/2004 5/10/2004 109 76 16,15% 15,900 16,800  2.800 47.040,00 20,0294123% 15,980 44.744,00 18,048485% 050% 15,73%  97,40%
BMF 21/6/2004 30/5/2005 343 236  16,69% 14,320 16,800  3.290 55.272,00 18,5957324% 14,330 47.145,70 18,507363% 0,07% 17,75% 106,37%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de junho de 2004.

Vértice dal Prego Valor Resgate Tx implicita
Data Curva DI|Preco [Valor |Quant Taxa méax|Lance Valor Tx pos| % da

Bolsa |Negociagdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg.  |negoc (R$) estimada aa maximo |Arremate nolance aa |Agio [corretaa| curva
BMF 22/6/2004 30/6/2005 373 258 16,77% 14,080 16,800 1.700 28.560,00 18,8290847% 14,110 23.987,00 18,582305% 0,21% 17,89% 106,69%
BML 22/6/2004 30/11/2004 161 111 16,15% 15,569 16,800  1.324 22.243,20 18,8582058% 15,620 20.680,88 17,978992% 0,33% 16,39% 101,47%
BMF 22/6/2004 30/11/2004 161 111 16,15% 15,569 16,800 646 10.852,80 18,8582058% 15,660 10.116,36 17,295953% 0,58% 15,71%  97,30%
BMF 23/6/2004 7/3/2005 257 177 16,52% 14,920 16,800 760 12.768,00 18,4076157% 14,930 11.346,80 18,294718% 0,07% 17,29% 104,67%
BML 23/6/2004 30/11/2004 160 110 16,14% 15,575 16,800  6.023 101.186,40 18,9399908% 15,630 94.139,49 17,983343% 0,35% 16,38% 101,47%
BMF 24/6/2004 16/5/2005 326 224 16,50% 14,473 16,800  1.800 30.240,00 18,2618203% 14,480 26.064,00 18,197505% 0,05% 17,40% 105,48%
BMF 24/6/2004 10/6/2005 351 242 16,57% 14,291 16,800  1.800 30.240,00 18,3448646% 14,330 25.794,00 18,009491% 0,27% 17,28% 104,26%
BMF 24/6/2004 31/3/2005 280 193 16,40% 14,764 16,800 2.720 45.696,00 18,3740726% 14,780 40.201,60 18,206781% 0,11% 17,29% 105,41%
BML 24/6/2004 30/11/2004 159 109 16,06% 15,569 16,800  1.280 21.504,00 19,2355755% 15,660 20.044,80 17,639800% 0,58% 16,02%  99,78%
BMF 24/6/2004 30/9/2004 98 69 16,08% 16,005 16,800 315 5.292,00 19,3689629% 16,060 5.058,90 17,882730% 0,34% 15,34%  95,37%
BMF 24/6/2004 31/5/2005 341 234 16,50% 14,378 16,800 2.385 40.068,00 18,2528546% 14,380 34.296,30 18,235143% 0,01% 17,48% 105,91%
BMF 24/6/2004 31/8/2004 68 48 16,10% 16,250 16,800  7.400 124.320,00 19,0950089% 16,270 120.398,00 18,328423% 0,12% 14,67% 91,12%
BMF 24/6/2004 20/1/2005 210 146 16,26% 15,240 16,800  3.000 50.400,00 18,3185740% 15,260 45.780,00 18,051046% 0,13% 16,84% 103,56%
BMF 25/6/2004 15/10/2004 112 78 16,10% 15,907 16,800  1.213 20.378,40 19,2990757% 15,970 19.371,61 17,785282% 0,40% 1553%  96,46%
BMF 25/6/2004 3/12/2004 161 111 16,21% 15,569 16,800  9.900 166.320,00 18,8582058% 15,640 154.836,00 17,636758% 0,46% 16,05%  99,01%
BMF 25/6/2004 22/11/2004 150 102 16,09% 15,644 16,800 1.280 21.504,00 19,2595193% 15,730 20.134,40 17,655110% 0,55% 15,93%  99,00%
BMF 25/6/2004 16/5/2005 325 223 16,56% 14,488 16,800  2.400 40.320,00 18,2123464% 14,490 34.776,00 18,193908% 0,01% 17,40% 105,06%
BML 25/6/2004 29/11/2004 157 107 16,09% 15,597 16,800 720 12.096,00 19,1231467% 15,690 11.296,80 17,466895% 0,60% 15,82%  98,34%
BMF 25/6/2004 16/5/2005 325 223 16,56% 12,250 14,280 1.800 25.704,00 18,9192278% 12,310 22.158,00 18,264436% 0,49% 17,47% 105,48%
BMF 25/6/2004 17/1/2005 206 142 16,30% 12,970 14,280 1.700 24.276,00 18,6204034% 13,000 22.100,00 18,135047% 0,23% 16,89% 103,60%
BML 28/6/2004 29/11/2004 154 106 16,16% 13,262 14,280 940 13.423,20 19,2226620% 13,330 12.530,20 17,781858% 0,51% 16,12%  99,74%
BMF 28/6/2004 30/9/2004 94 67 16,17% 13,600 14,280 5.400 77.112,00 20,1426108% 13,660 73.764,00 18,169786% 0,44% 1554%  96,11%
BMF 28/6/2004 15/10/2004 109 77 16,17% 18,200 19,200  7.850 150.720,00 19,1310400% 18,250 143.262,50 18,066188% 0,27% 15,78%  97,57%
BMF 28/6/2004 20/9/2004 84 59 16,17% 15,631 16,320 2.070 33.782,40 20,2302657% 15,690 32.478,30 18,311068% 0,38% 15,33%  94,78%
BMF 28/6/2004 20/9/2004 84 59 16,17% 15,631 16,320  1.300 21.216,00 20,2302657% 15,690 20.397,00 18,311068% 0,38% 15,33%  94,78%
BMF 28/6/2004 30/11/2004 155 107 16,16% 13,275 14,280 1481 21.148,68 18,7525800% 13,310 19.712,11 18,018446% 0,26% 16,37% 101,28%
BMF 29/6/2004 28/1/2005 213 149 16,32% 12,936 14,280 4.200 59.976,00 18,1961688% 12,960 54.432,00 17,826216% 0,19% 16,64% 101,96%
BMF 29/6/2004 31/5/2005 336 231 16,56% 12,150 14,280  1.300 18.564,00 19,2694942% 12,240 15.912,00 18,313108% 0,74% 17,54% 105,94%
BMF 29/6/2004 31/8/2004 63 45 16,17% 13,816 14,280 1.710 24.418,80 20,3197564% 13,850 23.683,50 18,674997% 0,25% 14,77%  91,31%
BMF 29/6/2004 15/10/2004 108 76 16,12% 15,936 16,800  3.000 50.400,00 19,1326829% 15,990 47.970,00 17,803869% 0,34% 15,49%  96,09%
BML 30/6/2004 31/5/2005 335 230 16,44% 14,370 16,800 2.615 43.932,00 18,6704950% 14,440 37.760,60 18,040343% 0,49% 17,27% 105,04%
BMF 30/6/2004 20/4/2005 294 203 16,40% 16,779 19,200  4.000 76.800,00 18,2127526% 16,790 67.160,00 18,116619% 0,07% 17,24% 105,14%
BML 30/6/2004 31/1/2005 215 149 16,26% 15,205 16,800  4.800 80.640,00 18,3779658% 15,260 73.248,00 17,657270% 0,36% 16,47% 101,31%

Media | 194 | 134]  16:33%| 14,6989] 16.486] 3.415] 4.201.17468 1871%|  14,805] 3.847.910,05 18,16%| 0.27% | 16,51%| 102,82%

BMF 54

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de junho de 2004.

Vértice dal Prego Valor Resgate Tx implicita
Data Curva DI|Preco [Valor |Quant Taxa méax|Lance Valor Tx pos| % da
Bolsa |Negociagdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg.  |negoc (R$) estimada aa maximo |Arremate nolance aa |Agio [corretaa| curva
BML 11
BBMRS 0
BCML 0
65

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociacéo de CPRF de Milho referente ao més de maio de 2004.

Vértice d Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco Valor Quant Tx méax Lance Tx implicita Tx p6s % da
Bolsa |Negociacdo [Data Venct®.| Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | méximo | Valor Arremate| nolanceaa | Agio | corretaa| curva
BCMM 4/5/2004 30/7/2004 87 62 15,64% 12,500 13,104 1.336 17.506,94 21,1428177% 12,610 16.846,960 16,904677% 0,88% 14,10%  90,13%
BCMM 4/5/2004 30/7/2004 87 62 15,64% 16,050 16,800 2.750 46.200,00 20,3972615% 16,150 44.412,500 17,395816% 0,62% 14,58%  93,20%
BBO 4/5/2004 30/11/2004 210 145  1555% 15,243 16,800 834 14.011,20 18,4153975% 15,400 12.843,600 16,325228% 1,03% 15,12%  97,25%
BMF 5/5/2004 2/9/2004 120 85 15,63% 15,850 16,800 2.250 37.800,00 18,8359411% 15,950 35.887,500 16,640655% 0,63% 1459%  93,35%
BML 6/5/2004 29/10/2004 176 123  1556% 13,303 14,400 5.500 79.200,00 17,6263119% 13,360 73.480,000 16,600434% 0,43% 15,18%  97,56%
BMF 6/5/2004 30/7/2004 85 60 15,62% 16,148 16,800  12.000 201.600,00 18,0865059% 16,160 193.920,000 17,718654% 0,07% 14,80%  94,74%
BMF 71512004 2/5/2005 360 247  15,86% 14,260 16,800 6.700 112.560,00 18,2036383% 14,370 96.279,000 17,280564% 0,77%  16,57%  104,46%
BMF 7/5/2004 15/4/2005 343 237  15,84% 14,373 16,800 2.670 44.856,00 18,0458113% 14,450 38.581,500 17,377079% 054% 16,63%  105,01%
BMF 7/5/2004 15/4/2005 343 237  1584% 14,373 16,800 1.250 21.000,00 18,0458113% 14,450 18.062,500 17,377079% 054%  16,63%  105,01%
BML 10/5/2004  29/10/2004 172 121  16,09% 12,073 13,104 3.800 49.795,20 18,6092558% 12,120 46.056,000 17,653347% 0,39%  16,20%  100,66%
BMF 11/5/2004 29/4/2005 353 244  16,28% 14,381 16,800 1.800 30.240,00 17,4178090% 14,390 25.902,000 17,341965% 0,06%  16,62%  102,08%
BMF 12/5/2004  19/11/2004 191 132  16,07% 15,366 16,800  34.480 579.264,00 18,5698633% 15,390 530.647,200 18,217114% 0,16% 16,87%  105,01%
BML 12/5/2004 20/12/2004 222 153 16,23% 15,158 16,800 1.470 24.696,00 18,4594742% 15,260 22.432,200 17,158156% 0,67% 16,01%  98,64%
BMF 12/5/2004 30/7/2004 79 56 15,83% 16,139 16,800 730 12.264,00 19,7972836% 16,180 11.811,400 18,437284% 0,25% 1529%  96,60%
BMF 13/5/2004 10/1/2005 242 167  16,63% 10,728 12,000 3.719 44.628,00 18,4215688% 10,730 39.904,870 18,388263% 0,02% 17,32%  104,18%
BMF 13/5/2004 30/9/2004 140 98 16,06% 15,713 16,800 400 6.720,00 18,7682727% 15,730 6.292,000 18,438491% 0,11% 16,63%  103,55%
BMF 13/5/2004 30/7/2004 78 55 15,89% 16,147 16,800 1.553 26.090,40 19,9187695% 16,180 25.127,540 18,802230% 0,20% 1559%  98,11%
BML 18/5/2004 29/9/2004 134 94 15,88% 11,253 12,000 4.427 53.124,00 18,8038187% 11,300 50.025,100 17,483730% 0,42% 15,61%  98,33%
BCMM  19/5/2004 11/8/2004 84 59 15,81% 16,104 16,800 1.300 21.840,00 19,8078490% 16,160 21.008,000 18,044581% 0,35%  15,07%  95,30%
BMF 20/5/2004  17/11/2004 181 124  16,41% 15,450 16,800 1.300 21.840,00 18,5591754% 15,450 20.085,000 18,559175% 0,00% 17,13%  104,37%
BML 20/5/2004 16/11/2004 180 123 16,41% 15,433 16,800 800 13.440,00 18,9914748% 15,530 12.424,000 17,473771% 0,63% 16,04%  97,76%
BCML  21/5/2004 31/1/2005 255 176  16,88% 14,932 16,800 2.407 40.437,60 18,3849881% 14,940 35.960,580 18,294232% 0,05% 17,29%  102,40%
BML 24/5/2004  10/12/2004 200 139  16,61% 15,290 16,800 1.900 31.920,00 18,6186281% 15,310 29.089,000 18,337850% 0,13%  17,06%  102,72%
BMF 25/5/2004 15/2/2005 266 183  16,70% 14,865 16,800  16.060 269.808,00 18,3538551% 14,870 238.812,200 18,299057% 0,03% 17,33%  103,76%
BMF 26/5/2004 15/3/2005 293 202  17,02% 14,600 16,800 2.200 36.960,00 19,1364487% 14,610 32.142,000 19,034729% 0,07% 18,15%  106,64%
BML 26/5/2004  10/11/2004 168 116  16,46% 15,519 16,800 4.000 67.200,00 18,8037050% 15,540 62.160,000 18,455210% 0,14%  16,93%  102,83%
BMF 26/5/2004  30/11/2004 188 129  16,46% 15,360 16,800 7.000 117.600,00 19,1313298% 15,410 107.870,000 18,377398% 0,33%  17,00%  103,29%
BML 27/5/2004 20/1/2005 238 165  16,64% 15,020 16,800 2.000 33.600,00 18,6548655% 15,060 30.120,000 18,173879% 0,27% 17,10%  102,76%
BMF 27/5/2004 10/9/2004 106 74 16,16% 15,949 16,800 1.400 23.520,00 19,3657777% 15,990 22.386,000 18,326709% 0,26%  1594%  98,64%
BML 27/5/2004 20/1/2005 238 165  16,64% 15,030 16,800 1.600 26.880,00 18,5343155% 15,060 24.096,000 18,173879% 0,20% 17,10%  102,76%
BML 27/5/2004 20/1/2005 238 165  16,64% 15,030 16,800 1.600 26.880,00 18,5343155% 15,060 24.096,000 18,173879% 0,20% 17,10%  102,76%
BML 28/5/2004  12/11/2004 168 116  16,36% 11,070 12,000 4.200 50.400,00 19,1536994% 11,120 46.704,000 17,992867% 0,45%  16,47%  100,67%
BML 28/5/2004  30/11/2004 186 127  16,36% 15,394 16,800 870 14.616,00 18,9372351% 15,460 13.450,200 17,931842% 0,43% 16,54%  101,10%
BML 28/5/2004 10/1/2005 227 156  16,66% 15,102 16,800 3.000 50.400,00 18,7822713% 15,150 45.450,000 18,174931% 0,32% 17,04%  102,27%
BMF 28/5/2004 30/8/2004 94 65 16,04% 16,031 16,800 1.200 20.160,00 19,9196132% 16,090 19.308,000 18,223785% 0,37% 1551%  96,72%
BMF 28/5/2004 15/4/2005 322 222 16,99% 14,400 16,800 2.000 33.600,00 19,1224599% 14,470 28.940,000 18,468534% 0,49% 17,67%  103,98%
BML 28/5/2004  30/11/2004 186 127  16,36% 15,394 16,800 2.030 34.104,00 18,9372351% 15,480 31.424,400 17,629701% 056% 16,24%  99,28%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociacéo de CPRF de Milho referente ao més de maio de 2004.

BML  31/5/2004  1/11/2004 154 107 1646% 15697 16800 1400 2352000  17,3435608% 15700  21.980,000  17,290760% 0,02% 1565%  95,08%
BML  31/5/2004  30/11/2004 183 126 1646% 15391 16,800 1400 2352000  19,1474871% 15480  21.672,000  17,781383% 058% 1638%  99,52%
BBO  31/52004  10/1/2005 224 155 16,83% 15121 16800 3000 5040000  186714166% 15160 45480000  18,175475% 0,26% 17,03% 101,20%
Media | 201 | 130]  16,20%| 14,65248] 16,288]  3.855| 2434.201,34 1863%| 14906]  2223.169,25 17,87%| 0.35% | 16,47%| 101,50%
BMF 18
BML 16
BBMRS 0
BCML 1
35

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de abril de 2004.

Vértice da Preco Valor Resgate

Data Curva DI|Preco [Valor Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Txpoés | % da
Bolsa |Negociagdo |Data Venct®.| Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | méximo Arremate no lanceaa | Agio |corret curva
BMF 1/4/2004  30/9/2004 182 126 15,30% 12,105 13,104 15.000 196.560,00 17,1866613% 12,140 182.100,000 16,511930% 0,29% 15,13% 98,86%
BML 1/4/2004 2/8/2004 123 84 15,64% 12,360 13,104 4.000 52.416,00  19,1670644% 12,440  49.760,000 16,882775% 0,65% 14,80% 94,65%
BMF 2/4/2004  23/9/2004 174 120 1532% 12,146 13,104 5.500 72.072,00 17,2838668% 12,180  66.990,000 16,597396% 0,28% 15,14% 98,84%
BMF 5/4/2004  30/9/2004 178 124 1557% 12,130 13,104 1.800 23.587,20  16,9952425% 12,160  21.888,000 16,409399% 0,25% 15,00% 96,36%
BML 5/4/2004  30/11/2004 239 164 1549% 11,798 13,104 5.700 74.692,80 17,5063582% 11,880  67.716,000 16,262389% 0,70% 15,20% 98,12%
BMF 6/4/2004 7/5/2004 31 21 1572% 14,720 14,976 840 12.579,84  22,9861642% 14,740  12.381,600 20,998552% 0,14% 12,62% 80,26%
BML 8/4/2004  12/11/2004 218 150 15,66% 8,512 9,360 3.340 31.262,40 17,2979205% 8,550 28.557,000 16,423420% 0,45% 15,26% 97,44%
BML 8/4/2004  12/11/2004 218 150 15,66% 8,512 9,360 3.190 29.858,40  17,2979205% 8,550 27.274,500  16,423420% 0,45% 15,26% 97,44%
BMF 12/4/2004  17/1/2005 280 194 1563% 16,976 19,200 25.000 480.000,00 17,3411935% 17,050 426.250,000 16,680082% 0,44% 15,78% 100,94%
BMF 12/4/2004  30/9/2004 171 120 15,74% 17,798 19,200 42.000 806.400,00 17,2608546% 17,820  748.440,000 16,957051% 0,12% 15,50% 98,46%
BMF 12/4/2004  17/1/2005 280 194 1563% 16,976 19,200 18.200 349.440,00 17,3411935% 17,050 310.310,000 16,680082% 0,44% 15,78% 100,94%
BBMRS  13/4/2004  1/11/2004 202 140 15,62% 15,385 16,800 1.025 17.220,00 17,1604972% 15,430 15.815,750 16,546179% 0,29% 15,30% 97,94%
BML 14/4/2004 12/11/2004 212 147 1562% 8,535 9,360 5.860 54.849,60  17,1373545% 8,570 50.220,200 16,318453% 0,41% 15,13% 96,87%
BML 14/4/2004 16/11/2004 216 148 1562% 15,300 16,800 840 14.112,00  17,2627634% 15,360  12.902,400 16,483898% 0,39% 15,30% 97,97%
BML 14/4/2004 30/12/2004 260 180 1559% 15,004 16,800 3.100 52.080,00  17,1502222% 15,080  46.748,000 16,324479% 0,51% 15,35% 98,49%
BMF 15/4/2004  5/10/2004 173 120 1568% 15,590 16,800 4.875 81.900,00  16,9964407% 15,590  76.001,250 16,996441% 0,00% 15,54% 99,08%
BML 15/4/2004 30/11/2004 229 157 1566% 17,379 19,200 7.532  144.614,40 17,3445246% 17,460 131.508,720 16,471967% 0,47% 15,36% 98,08%
BML 15/4/2004  30/9/2004 168 117 1572% 17,845 19,200 2.450 47.040,00 17,0736890% 17,850  43.732,500 17,003068% 0,03% 15,51% 98,63%
BMF 16/4/2004 12/11/2004 210 145 15,63% 8,544 9,360 4.030 37.720,80  17,1783716% 8,560 34.496,800 16,797984% 0,19% 15,59% 99,74%
BMF 16/4/2004 16/11/2004 214 146 1563% 15,332 16,800 665 11.172,00  17,0958116% 15,350  10.207,750 16,858910% 0,12% 15,66% 100,18%
BMF 16/4/2004  31/8/2004 137 95 1574% 15,827 16,800 1.400 23.520,00  17,1470850% 15,830  22.162,000 17,088203% 0,02% 15,24% 96,85%
BMF 16/4/2004  16/8/2004 122 84  1574% 15930 16,800 2.350 39.480,00  17,2952750% 15,940  37.459,000 17,074657% 0,06% 14,99% 95,25%
BMF 16/4/2004  21/3/2005 339 233 1558% 14,504 16,800 1.500 25.200,00  17,2265053% 14,580  21.870,000 16,565760% 0,52% 15,81% 101,50%
BMF 19/4/2004 30/11/2004 225 155 1558% 15,241 16,800 7.700 129.360,00 17,1560754% 15,290 117.733,000 16,546277% 0,32% 15,42% 98,96%
BMF 19/4/2004 29/10/2004 193 135 1561% 15451 16,800 3.500 58.800,00  16,9118016% 15,460  54.110,000 16,784789% 0,06% 15,49% 99,22%
BMF 19/4/2004  25/10/2004 189 131 1561% 15,477 16,800 3.500 58.800,00  17,0915954% 15,500  54.250,000 16,757590% 0,15% 15,42% 98,79%
BMF 20/4/2004  20/1/2005 275 191 15,62% 10,669 12,000 6.000 72.000,00  16,7787609% 10,690  64.140,000 16,476184% 0,20% 15,56% 99,62%
BMF 20/4/2004  20/1/2005 275 191 15,62% 10,669 12,000 1.260 15.120,00  16,7787609% 10,690  13.469,400 16,476184% 0,20% 15,56% 99,62%
BML 20/4/2004  30/9/2004 163 114 15,68% 15,666 16,800 4.083 68.594,40  16,7056917% 15,670  63.980,610 16,639848% 0,03% 15,11% 96,35%
BML 20/4/2004  30/9/2004 163 114 15,68% 15,666 16,800 2.360 39.648,00  16,7056917% 15,670  36.981,200 16,639848% 0,03% 15,11% 96,35%
BMF 22/4/2004 12/11/2004 204 142 15,67% 10,991 12,000 1.160 13.920,00  16,8670918% 11,000  12.760,000 16,697456% 0,08% 15,47% 98,69%
BML 22/4/2004  12/11/2004 204 142 15,67% 10,991 12,000 3.000 36.000,00 16,8670918% 11,000  33.000,000 16,697456% 0,08% 15,47% 98,69%
BMF 23/4/2004  20/1/2005 272 189 15,61% 10,681 12,000 17.000 204.000,00 16,7954098% 10,690 181.730,000 16,664320% 0,08% 15,74% 100,82%
BMF 23/4/2004  20/1/2005 272 189 15,61% 10,681 12,000 10.000 120.000,00 16,7954098% 10,690 106.900,000 16,664320% 0,08% 15,74% 100,82%
BML 23/4/2004 12/11/2004 203 141 15,62% 11,000 12,000 5.110 61.320,00 16,8253262% 11,010  56.261,100 16,635754% 0,09% 15,40% 98,56%
BMF 23/4/2004  16/8/2004 115 80  15,72% 11,407 12,000 2.940 35.280,00 17,3088789% 11,410  33.545,400 17,211749% 0,03% 15,02% 95,57%
BMF 23/4/2004  20/1/2005 272 189 15,61% 10,681 12,000 10.000 120.000,00 16,7954098% 10,690 106.900,000 16,664320% 0,08% 15,74% 100,82%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de abril de 2004.

Vértice da Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco [Valor Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Txpoés | % da
Bolsa |Negociagdo |Data Venct®.| Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | méximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaal curva

BMF 23/4/2004  20/1/2005 272 189 1561% 10,681 12,000 6.500 78.000,00  16,7954098% 10,690  69.485,000 16,664320% 0,08% 15,74% 100,82%
BMF 23/4/2004  17/9/2004 147 103 15,67% 11,257 12,000 6.300 75.600,00  16,9268354% 11,260  70.938,000 16,850632% 0,03% 15,15% 96,70%
BMF 26/4/2004  20/7/2004 85 60 15,71% 11,500 12,000 7.000 84.000,00  19,5722231% 11,540  80.780,000 17,841113% 0,35% 14,92% 94,95%
BMF 26/4/2004  5/10/2004 162 114 15,66% 15,660 16,800 5.000 84.000,00  16,8045579% 15,660  78.300,000 16,804558% 0,00% 15,27% 97,51%
BMF 27/4/2004  20/1/2005 268 187 1552% 10,700 12,000 4.000 48.000,00  16,7096452% 10,720  42.880,000 16,416313% 0,19% 15,48% 99,75%
BMF 27/4/2004  21/1/2005 269 188 1552% 10,696 12,000 2.500 30.000,00  16,6722198% 10,710  26.775,000 16,467833% 0,13% 15,54% 100,11%
BMF 27/4/2004  20/1/2005 268 187 15,52% 10,700 12,000 4.900 58.800,00  16,7096452% 10,720  52.528,000 16,416313% 0,19% 15,48% 99,75%
BMF 27/4/2004  10/8/2004 105 74  15,64% 16,030 16,800 16.000 268.800,00 17,3242323% 16,040 256.640,000 17,075331% 0,06% 14,71% 94,08%
BMF 27/4/2004 20/12/2004 237 164 1553% 15,180 16,800 1.724 28.963,20  16,8604068% 15,210  26.222,040 16,506421% 0,20% 15,44% 99,42%
BMF 27/4/2004  22/4/2005 360 249 1553% 14,405 16,800 1.050 17.640,00  16,8424865% 14,440 15.162,000 16,555873% 0,24% 15,85% 102,08%
BMF 27/4/2004  29/10/2004 185 130 15,55% 15,500 16,800 1.050 17.640,00  16,8968209% 15,510 16.285,500 16,750766% 0,06% 15,40% 99,07%
BMF 27/4/2004  20/4/2005 358 248 1553% 14,417 16,800 1.102 18.513,60  16,8169615% 14,450 15.923,900 16,545884% 0,23% 15,84% 101,99%
BMF 28/4/2004  20/1/2005 267 186 1557% 10,705 12,000 7.000 84.000,00  16,7327318% 10,710  74.970,000 16,658903% 0,05% 15,72% 100,95%
BMF 28/4/2004 29/12/2004 245 170 1557% 10,806 12,000 47.916 574.992,00 16,8076256% 10,810 517.971,960 16,743561% 0,04% 15,71% 100,92%
BMF 28/4/2004 30/11/2004 216 149 15556% 11,947 13,104 3.100 40.622,40  16,9220111% 11,960  37.076,000 16,707149% 0,11% 15,53% 99,82%
BMF 29/4/2004  12/11/2004 197 137 15,69% 8,599 9,360 1.110 10.389,60  16,8804380% 8,600 9.546,000  16,855440% 0,01% 15,58% 99,28%
BMF 29/4/2004  30/9/2004 154 108 15,72% 15,710 16,800 2.900 48.720,00  16,9438064% 15,710  45.559,000 16,943806% 0,00% 15,32% 97,47%
BMF 29/4/2004  30/9/2004 154 108 15,72% 15,710 16,800 1.500 25.200,00  16,9438064% 15,710  23.565,000 16,943806% 0,00% 15,32% 97,47%

| wedia | 217 [ 151] 1561 13,012] 14368 6.734| 5.30450064]  17,05% 13505 4.841.159,58]  16,66% | 0,19% | 1546% | 99,07% |
BMF a
BML 13
BBMRS 1
BCML 0
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Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negocicéo da CPRF de Milho referente ao més de margo de 2004.

Vértice da Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco |Valor Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pos % da
Bolsa |Negociacdo |Data Venct®.| Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimada aa | maximo Arremate no lanceaa | Agio [corretaal curva
BMF 1/3/2004 30/7/2004 151 106  1597% 12,247 13,104  3.000 39.312,00 17,4445652% 12,250 36.750,000  17,376199% 0,02% 15,72%  98,43%
BML 1/3/2004 29/12/2004 303 210  1587% 11,456 13,104  2.150 28.173,60 17,5019450% 11,510 24.746,500  16,840733% 0,47% 16,00% 100,85%
BML 2/3/2004 29/12/2004 302 209  15,86% 11,500 13,104 17.850  233.906,40 17,0503827% 11,530  205.810,500  16,683267% 0,26% 15,84%  99,90%
BMF 3/3/2004 5/7/2004 124 85 15,95% 12,404 13,104  1.800 23.587,20 17,6751861% 12,410 22.338,000  17,506593% 0,05% 15,44%  96,81%
BMF 8/3/2004 12/8/2004 157 110 1587% 12,216 13,104 3.670 48.091,68 17,4397545% 12,230 44.884,100  17,132001% 0,11% 1554%  97,91%
BMF 8/3/2004 30/8/2004 175 122  1587% 8,657 9360  4.375 40.950,00 17,5006763% 8,670 37.931,250  17,137047% 0,15% 15,70%  98,92%
BMF 8/3/2004 28/2/2005 357 246  15,68% 11,191 13,104 1.500 19.656,00 17,5456532% 11,320 16.980,000  16,173651% 1,15% 15,46%  98,62%
BMF 8/3/2004 5/7/2004 119 82 15,88% 12,422 13,104  8.100 106.142,40 17,8516165% 12,430  100.683,000 17,618673% 0,06% 1548%  97,46%
BMF 9/3/2004 30/9/2004 205 143  15,86% 11,971 13,104  5.150 67.485,60 17,2760049% 12,000 61.800,000  16,777017% 0,24% 1555%  98,06%
BBMRS  9/3/2004 22/2/2005 350 241  15,75% 11,234 13,104  1.450 19.000,80 17,4685473% 11,360 16.472,000  16,106516% 1,12% 1538% 97,67%
BMF 9/3/2004 29/12/2004 295 204  15,79% 11,508 13,104 600 7.862,40 17,4020196% 11,590 6.954,000 16,376807% 0,71% 1552%  98,29%
BML 10/3/2004 31/1/2005 327 226  1593% 11,346 13,104  5.500 72.072,00 17,4244137% 11,430 62.865,000  16,462581% 0,74% 15,69%  98,48%
BML 11/3/2004 30/8/2004 172 119  15,95% 12,146 13,104  2.050 26.863,20 17,4411000% 12,170 24948500  16,951191% 0,20% 15,48%  97,05%
BBMRS  11/3/2004 28/1/2005 323 224  15,86% 11,368 13,104  1.200 15.724,80 17,3369505% 11,440 13.728,000  16,506483% 0,63% 15,73%  99,15%
BML 11/3/2004 15/9/2004 188 130  15,92% 12,061 13,104 1.500 19.656,00 17,4422826% 12,090 18.135,000  16,896821% 0,24% 1555%  97,67%
BMF 12/3/2004 28/1/2005 322 223  1577% 11,372 13,104 600 7.862,40 17,3744333% 11,460 6.876,000 16,356428% 0,77% 1557%  98,75%
BMF 12/3/2004 28/1/2005 322 223 1577% 11,372 13,104  1.800 23.587,20 17,3744333% 11,450 20.610,000  16,471272% 0,69% 15,69%  99,47%
BMF 12/3/2004 28/1/2005 322 223 1577% 11,372 13,104  1.600 20.966,40 17,3744333% 11,450 18.320,000  16,471272% 0,69% 15,69%  99,47%
BMF 12/3/2004 28/1/2005 322 223 15,77% 11,372 13,104 1.500 19.656,00 17,3744333% 11,450 17.175,000 16,471272% 0,69% 15,69%  99,47%
BMF 12/3/2004 28/1/2005 322 223 1577% 11,372 13,104  2.200 28.828,80 17,3744333% 11,440 25.168,000  16,586329% 0,60% 15,80% 100,20%
BMF 12/3/2004  15/12/2004 278 191  15,79% 8281 9,360 23.000  215.280,00 17,5388466% 8,330 191.590,000  16,627484% 059% 15,71%  99,50%
BMF 12/3/2004  15/12/2004 278 191  15,79% 8281 9,360 23.000  215.280,00 17,5388466% 8,330 191.590,000  16,627484% 059% 15,71%  99,50%
BMF 12/3/2004  15/12/2004 278 191  15,79% 8,281 9,360 23.000  215.280,00 17,5388466% 8,330 191.590,000  16,627484% 059% 15,71%  99,50%
BMF 12/3/2004 30/7/2004 140 97 15,90% 12,318 13,104  3.799 49.782,10 17,4330096% 12,320 46.803,680  17,383489% 0,02% 1557%  97,95%
BMF 12/3/2004 21/6/2004 101 68 15,91% 12,530 13,104  1.000 13.104,00 18,0564822% 12,540 12,540,000  17,707972% 0,08% 15,13%  95,08%
BML 15/3/2004  30/11/2004 260 179  15,78% 11,677 13,104  4.000 52.416,00 17,6232771% 11,750 47.000,000  16,595794% 0,63% 15,62%  98,97%
BML 15/3/2004 12/1/2005 303 210  15,73% 11,459 13,104 11.446  149.988,38 17,4650311% 11,550  132.201,300  16,355329% 0,79% 1552%  98,68%
BML 15/3/2004 12/1/2005 303 210  15,73% 11,459 13,104 11.446  149.988,38 17,4650311% 11,550  132.201,300  16,355329% 0,79% 1552%  98,68%
BMF 16/3/2004 8/9/2004 176 122 15,78% 12,126 13,104 15.150  198.525,60 17,3766148% 12,160  184.224,000  16,699721% 0,28% 1527%  96,75%
BMF 17/3/2004 15/7/2004 120 83 15,80% 12,427 13,104  4.140 54.250,56 17,4749969% 12,430 51.460,200  17,388935% 0,02% 15,28%  96,68%
BML 17/3/2004  12/11/2004 240 166  15,69% 8,422 9,360  1.400 13.104,00 17,3869243% 8,470 11.858,000  16,378528% 0,57% 15,33%  97,68%
BMF 17/3/2004  12/11/2004 240 166  15,69% 8422 9360 2.760 25.833,60 17,3869243% 8,460 23.349,600  16,587423% 0,45% 1553%  99,00%
BMF 17/3/2004 3/6/2004 78 54 15,82% 12,636 13,104 700 9.172,80 18,4967885% 12,640 8.848,000 18,321895% 0,03% 15,06%  95,22%
BML 18/3/2004 ~ 25/10/2004 221 152  15,60% 8492 9360 2450 22.932,00 17,5093306% 8,540 20.923,000  16,416360% 057% 1527% 97,87%
BMF 18/3/2004 15/6/2004 89 60 15,75% 12,597 13,104  2.000 26.208,00 18,0250984% 12,600 25.200,000  17,907118% 0,02% 14,98%  95,12%
BML 18/3/2004 30/9/2004 196 136  15,65% 13,738 14,976  8.400 125.798,40 17,3367361% 13,790  115.836,000  16,518204% 0,38% 15,23%  97,34%
BML 18/3/2004 30/9/2004 196 136  15,65% 12,020 13,104 10.175  133.333,20 17,3503025% 12,070  122.812,250  16,451135% 0,42% 1517%  96,92%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negocicéo da CPRF de Milho referente ao més de margo de 2004.

Vértice da Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco |Valor Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita Tx pos % da
Bolsa |Negociacdo |Data Venct®.| Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimada aa | maximo Arremate no lanceaa | Agio [corretaal curva
BMF 19/3/2004 15/6/2004 88 59 15,73% 12,603 13,104 2.200 28.828,80 18,1166076% 12,610 27.742,000 17,836807% 0,06% 14,86%  94,50%
BMF 22/3/2004 31/5/2004 70 48 15,78% 12,686 13,104 29.900 391.809,60 18,5538552% 12,690 379.431,000 18,357798% 0,03% 14,70%  93,15%
BMF 22/3/2004 30/8/2004 161 112 15,69% 12,206 13,104  2.650 34.725,60 17,3190850% 12,230 32.409,500 16,801713% 0,20% 15,24% 97,13%
BMF 22/3/2004 10/9/2004 172 120  15,64% 8,677 9,360 2.680 25.084,80 17,2473748% 8,700 23.316,000 16,597396% 0,27% 15,14%  96,81%
BMF 23/3/2004 12/11/2004 234 162  15,56% 8,454 9,360 6.640 62.150,40 17,1592868% 8,480 56.307,200 16,600984% 0,31% 1552%  99,75%
BMF 23/3/2004 31/8/2004 161 112 15,69% 12,216 13,104 1.650 21.621,60 17,1031118% 12,230 20.179,500 16,801713% 0,11% 15,24% 97,13%
BMF 24/3/2004 12/11/2004 233 161  15,69% 8,455 9,360 900 8.424,00 17,2528752% 8,480 7.632,000 16,712270% 0,30% 15,62%  99,58%
BMF 24/3/2004 30/9/2004 190 132 1573% 12,064 13,104  2.490 32.628,96 17,1009272% 12,080 30.079,200 16,805004% 0,13% 15,48%  98,40%
BMF 25/3/2004 15/10/2004 204 141  15,67% 11,986 13,104 21.000 275.184,00 17,2786287% 12,010 252.210,000  16,860099% 0,20% 15,62%  99,66%
BMF 26/3/2004 12/11/2004 231 159  15,61% 8,463 9,360 5.500 51.480,00 17,3118848% 8,490 46.695,000 16,721144% 0,32% 15,62% 100,06%
BMF 26/3/2004 17/1/2005 297 204 1559% 11,514 13,104 2.785 36.494,64 17,3264505% 11,580 32.250,300 16,500964% 0,57% 15,64% 100,34%
BMF 26/3/2004 30/9/2004 188 130  15,66% 12,072 13,104 1.200 15.724,80 17,2349301% 12,100 14.520,000 16,709621% 0,23% 15,36%  98,11%
BMF 29/3/2004 10/1/2005 287 198  1551% 11,556 13,104 763 9.998,35 17,3508569% 11,630 8.873,690 16,401355% 0,64% 15,52% 100,05%
BML 29/3/2004 20/7/2004 113 78 15,67% 14,241 14976 3515 52.640,64 17,6547800% 14,260 50.123,900 17,149067% 0,13% 1491% 95,13%
BMF 30/3/2004 18/11/2004 233 160 15,51% 11,840 13,104 2.100 27.518,40 17,3227372% 11,890 24.969,000 16,546624% 0,42% 15,45%  99,64%
BMF 30/3/2004 30/9/2004 184 128  1557% 13,822 14,976  3.100 46.425,60 17,1012702% 13,860 42.966,000 16,470029% 0,27% 15,11% 97,02%
BML 31/3/2004 10/9/2004 163 113  1558% 12,205 13,104  2.650 34.725,60 17,1747771% 12,230 32.409,500 16,641290% 0,20% 15,10%  96,89%
| mwedia | 219 [ 151]  1576%| 11,003] 12,368] 5.678] 3.695.127,70]  1742% 10,988] 337531597 1667% | 0,37%| 1543% | 98,54% |

BMF 38

BML 14

BBMRS 2

BCML 0
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Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negocicéo de CPRF de Milho referente ao més de fevereiro de 2004.

Vértice dal Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco |Valor Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociacdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaal curva
BMF 2/2/2004 20/10/2004 261 180  16,02% 11,673 13,104  2.000 26.208,00 17,5736385% 11,680 23.360,000  17,475001% 0,06% 16,50% 102,97%
BMF 2/2/2004 15/6/2004 134 91 16,03% 12,335 13,104 500 6.552,00 18,2314729% 12,340 6.170,000 18,098858% 0,04% 16,16%  100,80%
BMF 3/2/2004 30/7/2004 178 123  16,08% 8,643 9,360  2.200 20.592,00 17,7364751% 8,650 19.030,000  17,541354% 0,08% 16,11% 100,18%
BMF 3/2/2004 28/5/2004 115 79 16,12% 12,432 13,104  5.027 65.873,81 18,2850077% 12,440 62.535,880  18,042533% 0,06% 15,81%  98,09%
BMF 3/2/2004 30/4/2004 87 59 16,15% 12,555 13,104  6.500 85.176,00 20,0574894% 12,590 81.835,000  18,638415% 0,28% 15,65%  96,88%
BMF 4/2/2004 30/4/2004 86 58 16,15% 12,580 13,104 2.715 35.577,36 19,4000301% 12,580 34.154,700  19,400030% 0,00% 16,34% 101,16%
BMF 5/2/2004 30/7/2004 176 121  1597% 12,125 13,104  2.000 26.208,00 17,5523262% 12,130 24.260,000  17,451434% 0,04% 16,00% 100,17%
BML 5/2/2004 9/6/2004 125 85 15,97% 12,399 13,104 960 12.579,84 17,8159275% 12,400 11.904,000  17,787761% 0,01% 15,72%  98,42%
BMF 6/2/2004 28/5/2004 112 76 15,99% 12,470 13,104 13.163 172.487,95 17,8727964% 12,470 164.142,610 17,872796% 0,00% 15,56%  97,30%
BMF 6/2/2004 30/7/2004 175 120  1597% 12,130 13,104 16.500 216.216,00 17,6089778% 12,140  200.310,000  17,405628% 0,08% 1594%  99,81%
BMF 6/2/2004 31/5/2004 115 77 15,99% 12,454 13,104  2.050 26.863,20 18,1166128% 12,460 25.543,000  17,930569% 0,05% 15,64%  97,84%
BMF 6/2/2004 2/6/2004 117 79 15,98% 12,438 13,104 960 12.579,84 18,1030902% 12,450 11.952,000  17,740356% 0,10% 15,51%  97,09%
BMF 11/2/2004 30/9/2004 232 160 15,84% 11,810 13,104 3.014 39.495,46 17,7924702% 11,860 35.746,040 17,011281% 0,42% 15,91% 100,47%
BMF 11/2/2004 5/7/2004 145 98 15,89% 8,764 9,360  1.750 16.380,00 18,4335269% 8,790 15.382,500  17,534808% 0,30% 15,74%  99,06%
BMF 11/2/2004 21/6/2004 131 88 15,91% 14,109 14,976 900 13.478,40 18,6224885% 14,150 12,735,000  17,640878% 0,29% 15,64%  98,32%
BMF 12/2/2004 31/8/2004 201 138  15,84% 11,995 13,104  4.200 55.036,80 17,5244890% 12,020 50.484,000  17,078512% 0,21% 1581%  99,79%
BMF 13/2/2004 31/5/2004 108 72 15,93% 12,482 13,104  1.500 19.656,00 18,5547534% 12,490 18.735,000  18,289191% 0,06% 15,84%  99,42%
BMF 13/2/2004 15/6/2004 123 82 15,90% 12,412 13,104  2.850 37.346,40 18,1436570% 12,420 35.397,000  17,909948% 0,06% 15,76%  99,13%
BMF 13/2/2004 9/8/2004 178 121 15,86% 13,848 14,976  6.650 99.590,40 17,7140212% 13,870 92.235,500  17,325498% 0,16% 15,87%  100,08%
BBMRS  17/2/2004 30/6/2004 134 91 15,86% 12,350 13,104  1.200 15.724,80 17,8342358% 12,360 14.832,000  17,570420% 0,08% 15,64%  98,61%
BMF 18/2/2004 30/8/2004 194 133  15,85% 12,034 13,104  6.000 78.624,00 17,5150967% 12,060 72.360,000  17,035529% 0,22% 15,72%  99,16%
BMF 19/2/2004 31/8/2004 194 133  1595% 12,029 13,104 61.000 799.344,00 17,6076653% 12,060  735.660,000  17,035529% 0,26% 15,72%  98,54%
BMF 19/2/2004 20/7/2004 152 103  15,95% 12,260 13,104 1.276 16.720,70 17,6900142% 12,270 15.656,520  17,455482% 0,08% 15,75%  98,74%
BML 19/2/2004 31/8/2004 194 133  15,95% 12,029 13,104  2.000 26.208,00 17,6076653% 12,050 24.100,000  17,219624% 0,17% 15,90%  99,68%
BMF 20/2/2004 29/10/2004 252 173 15,99% 11,726 13,104  1.580 20.704,32 17,5679798% 11,750 18.565,000 17,218345% 0,20% 16,20% 101,32%
BMF 20/2/2004 31/5/2004 101 67 15,98% 8,950 9,360  5.600 52.416,00 18,3493306% 8,950 50.120,000  18,349331% 0,00% 15,72%  98,35%
BMF 20/2/2004  29/12/2004 313 214  15,99% 11,416 13,104  1.200 15.724,80 17,6317570% 11,420 13.704,000  17,583240% 0,04% 16,76% 104,80%
BMF 20/2/2004 28/5/2004 98 66 15,98% 12,547 13,104  1.600 20.966,40 18,0391654% 12,550 20.080,000  17,931466% 0,02% 1527%  95,55%
BML 26/2/2004 30/9/2004 217 151 16,02% 11,882 13,104 2.850 37.346,40 17,7473327% 11,920 33.972,000 17,121557% 0,32% 15,96%  99,61%
BMF 26/2/2004 30/9/2004 217 151  16,02% 11,907 13,104 55.000 720.720,00 17,3350385% 11,920  655.600,000  17,121557% 0,11% 1596%  99,61%
BML 26/2/2004  30/12/2004 308 213  16,00% 8,172 9360  4.875 45.630,00 17,4196262% 8,210 40.023,750  16,776912% 0,47% 15,95%  99,71%
BMF 26/2/2004 30/8/2004 186 129  16,03% 12,045 13,104  2.950 38.656,80 17,8940726% 12,050 35.547,500  17,798529% 0,04% 16,43% 102,50%
BBMRS  26/2/2004 29/12/2004 307 212 16,00% 11,445 13,104 425 5.569,20 17,4573449% 11,490 4.883,250 16,910736% 0,39% 16,08% 100,51%
BMF 27/2/2004 30/8/2004 185 128  16,03% 12,076 13,104  6.840 89.631,36 17,4499363% 12,080 82.627,200  17,373383% 0,03% 16,00%  99,81%
BML 27/2/2004 31/8/2004 186 129  16,03% 12,071 13,104 22.208 291.013,63 17,3985235% 12,080  268.272,640  17,227721% 0,07% 15,87%  98,98%
BBO 27/2/2004 15/6/2004 109 74 16,01% 12,486 13,104 440 5.765,76 17,8819446% 12,490 5.495,600 17,753432% 0,03% 15,38%  96,06%
BMF 27/2/2004 20/7/2004 144 99 16,02% 14,052 14976 1.500 22.464,00 17,5983947% 14,090 21.135,000 16,792768% 0,27% 15,03%  93,81%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negocicéo de CPRF de Milho referente ao més de fevereiro de 2004.

Vértice dal Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco |Valor Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa [Negociacdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate no lance aa | Agio |corretaal curva
0,36% 16,01% 100,17%

BMF 27/2/2004 26/11/2004 273 188  1598% 11,618 13,104 3.125 40.950,00 17,5079934% 11,660 36.437,500 16,940979%

| média | 185 [ 128]  1599%| 11,762 12,816] 7.258] 3.332.077,63]  17,78% 11,960] 3.074.984,19] 17,42% | 0,14% [ 1584% | 99,73% |
BMF 30
BML 5
BBMRS 2
BCML 0
37

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de janeiro de 2004.

Vértice dal Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco |Valor Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da

Bolsa [Negociacdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa| curva

BMF 5/1/2004 30/6/2004 177 122 15,82% 12,106 13,104 2.100 27.518,40 17,7775127% 12,130 25.473,000 17,296678%  0,20%  15,86%  100,24%
BMF 5/1/2004 12/4/2004 98 67 15,91% 12,535 13,104 1.486 19.472,54 18,1718716% 12,540 18.634,440 17,994749% 0,04% 1537%  96,61%

BMF 6/1/2004 12/8/2004 219 152  1574% 11,896 13,104  3.000 39.312,00 17,3914413% 11,900 35.700,000  17,326029% 0,03% 16,17%  102,72%
BMF 6/1/2004 25/8/2004 232 161  1574% 11,828 13,104  3.000 39.312,00 17,3925515% 11,830 35.490,000  17,361489% 0,02% 16,27%  103,38%
BMF 6/1/2004 3/9/2004 241 168 1573% 11,781 13,104 3.000 39.312,00 17,3093403% 11,790 35.370,000  17,175042% 0,08% 16,13% 102,52%
BMF 6/1/2004 16/9/2004 254 176  1573% 11,714 13,104  3.000 39.312,00 17,4160953% 11,720 35.160,000  17,330037% 0,05% 16,33%  103,84%
BMF 6/1/2004 30/9/2004 268 186  1572% 11,642 13,104  2.000 26.208,00 17,3833733% 11,650 23.300,000  17,274178% 0,07% 16,33%  103,88%
BML 6/1/2004 30/6/2004 176 121  1577% 12,045 13,020 2.300 29.946,00 17,5985843% 12,070 27.761,000  17,091870% 0,21% 1564%  99,17%

BML 7/1/2004 30/7/2004 205 142  15,68% 11,970 13,104 3.600 47.174,40 17,4250994% 12,000 43.200,000  16,904633% 0,25% 15,67%  99,94%
BMF 7/1/2004 28/5/2004 142 98 15,77% 12,906 13,104 37.937  497.126,45 3,9927016% 12,320 467.383,840  17,191669% -4,54% 1540%  97,67%
BMF 7/1/2004 30/4/2004 114 78 15,82% 8,809 9,360  4.060 38.001,60 17,7242050% 8,900 36.134,000  17,681476% 0,01% 1543%  97,53%
BMF 7/1/2004 10/5/2004 124 84 15,77% 12,404 13,104 1.785 23.390,64 17,9034140% 12,420 22.169,700  17,448335% 0,13% 1536%  97,40%
BMF 7/1/2004 30/6/2004 175 120 1572% 13,862 14,976 4.535 67.916,16 17,6242500% 13,900 63.036,500  16,949984%  0,27% 1549%  98,54%
BMF 8/1/2004 5/4/2004 88 60 15,71% 12,530 13,104 25.000  327.600,00 20,6984843% 12,580 314.500,000  18,696420% 0,40% 15,75%  100,26%
BMF 8/1/2004 30/7/2004 204 141  1550% 11,982 13,104  1.600 20.966,40 17,3486110% 12,010 19.216,000  16,860099%  0,23%  15,62%  100,76%
BMF 8/1/2004 15/3/2004 67 45 15,79% 12,630 13,104 654 8.570,02 22,9144634% 12,710 8.312,340 18,644243% 0,63%  14,74%  93,32%
BMF 8/1/2004 19/3/2004 71 49 15,79% 12,600 13,104  4.900 64.209,60 22,3488892% 12,680 62.132,000  18,430569% 0,63% 14,84%  94,00%
BMF 8/1/2004 30/4/2004 113 7 15,71% 12,464 13,104 500 6.552,00 17,8067515% 12,470 6.235,000 17,621344% 0,05% 15,34%  97,65%
BMF 8/1/2004 1/11/2004 298 205 1541% 11,500 13,104  1.000 13.104,00 17,4105012% 11,590 11.590,000  16,290741%  0,78%  15,44%  100,19%
BMF 9/1/2004 28/5/2004 140 96 1558% 12,318 13,104 5.694 74.614,18 17,6297495% 12,330 70.207,020  17,329473% 0,10% 15,50%  99,50%
BMF 9/1/2004 30/7/2004 203 140 1545% 11,950 13,104 1.600 20.966,40 18,0496659% 12,020 19.232,000  16,815091% 0,59%  1556%  100,74%
BMF 9/1/2004 9/6/2004 152 104 15,51% 12,253 13,104  1.400 18.345,60 17,6685600% 12,270 17.178,000 17,273918%  0,14% 15,59%  100,49%
BMF 12/1/2004 30/6/2004 170 117  1548% 12,146 13,104 2.300 30.139,20 17,7642896% 12,180 28.014,000  17,057386% 0,28%  15,56%  100,51%
BMF 13/1/2004 27/5/2004 135 93 1547% 12,345 13,104  2.850 37.346,40 17,5480157% 12,380 35.283,000  16,649698% 0,28% 14,77%  95,50%
BMF 13/1/2004 15/4/2004 93 64 15,52% 12,575 13,104 650 8.517,60 17,6156382% 12,580 8.177,000 17,431679% 0,04% 14,70%  94,70%
BMF 13/1/2004 30/7/2004 199 138 1533% 12,003 13,104 2.280 29.877,12 17,3814909% 12,050 27.474,000  16,546789% 0,39% 15,28%  99,68%
BMF 14/1/2004 28/5/2004 135 93 1559% 12,345 13,104 4.083 53.503,63 17,5480157% 12,360 50.465,880  17,161867% 0,12% 15,28%  98,00%
BMF 14/1/2004 30/6/2004 168 115 1553% 12,168 13,104  3.900 51.105,60 17,6322588% 12,210 47.619,000  16,747404% 0,35% 1523%  98,05%
BMF 15/1/2004 29/10/2004 288 199  1541% 8,300 9,360  6.830 63.928,80 16,4393229% 8,300 56.689,000  16,439323% 0,00% 15,56%  100,98%
BMF 15/1/2004 15/6/2004 152 103 15,54% 14,004 14,976  1.040 15.575,04 17,8428140% 14,040 14.601,600 17,104917% 0,26% 15,40%  99,12%
BMF 15/1/2004 30/7/2004 197 136 1549% 12,014 13,104 2.260 29.615,04 17,4589205% 12,060 27.255,600  16,630118% 0,38%  15,34%  99,06%
BMF 16/1/2004 31/5/2004 136 92 15,56% 8,814 9,360  8.468 79.260,48 17,8959757% 8,830 74.772,440  17,311742% 0,18% 1541%  99,00%
BMF 16/1/2004 30/4/2004 105 71 15,60% 12,503 13,104 640 8.386,56 18,1323681% 12,520 8.012,800 17,564034% 0,14% 15,09%  96,76%
BMF 16/1/2004 30/6/2004 166 113  1550% 12,178 13,104 278 3.642,91 17,7549213% 12,220 3.397,160 16,854262% 0,34% 1531%  98,75%
BMF 16/1/2004 30/3/2004 74 50 15,66% 12,630 13,104 1.834 24.032,74 20,4044923% 12,650 23.200,100  19,448123% 0,16% 15,90%  101,54%
BML 19/1/2004 30/7/2004 193 134  1549% 12,025 13,104 1.520 19.918,08 17,5389002% 12,070 18.346,400  16,716148% 0,37% 1541%  99,49%
BMF 19/1/2004 15/7/2004 178 123  1549% 12,104 13,104 8.520 111.646,08 17,6607587% 12,150 103.518,000  16,749911% 0,38% 15,33%  98,95%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de janeiro de 2004.

Vértice dal Preco Valor Resgate
Data Curva DI|Preco |Valor Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa [Negociacdo |Data Venct®. | Dias | DU |Futuro Min. Resg. negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa| curva
BMF 21/1/2004 30/8/2004 222 153 15,54% 11,880 13,104 2.100 27.518,40 17,5287251% 11,940 25.074,000 16,557560% 0,51% 15,41%  99,19%
BMF 21/1/2004 15/6/2004 146 99 15,60% 12,287 13,104 14.000 183.456,00 17,8055862% 12,330 172.620,000  16,762632% 0,35% 15,00%  96,14%
BBMRS  21/1/2004 30/7/2004 191 132 15,57% 12,047 13,104  1.520 19.918,08 17,4165988% 12,090 18.376,800 16,620631% 0,36% 15,30%  98,24%
BMF 21/1/2004 5/5/2004 105 71 15,66% 12,515 13,104  7.256 95.082,62 17,7308264% 12,520 90.845,120 17,564034% 0,04% 15,09%  96,39%
BMF 21/1/2004 31/5/2004 131 89 15,66% 12,373 13,104 5.024 65.834,50 17,6481546% 12,390 62.247,360 17,191669% 0,14% 1522%  97,21%
BMF 21/1/2004 30/6/2004 161 110 15,60% 12,152 13,104  1.297 16.995,89 18,8615259% 12,240 15.875,280 16,912885% 0,72% 15,32%  98,22%
BMF 21/1/2004 16/2/2004 26 18 15,79% 14,740 14976 6.775 101.462,40 24,9041506% 14,760 99.999,000 22,555452%  0,14% 12,71%  80,49%
BMF 23/1/2004 30/6/2004 159 108 16,07% 12,221 13,104  3.000 39.312,00 17,6774713% 12,240 36.720,000 17,251684% 0,16% 1563%  97,24%
BMF 23/1/2004 31/5/2004 129 87 16,11% 12,383 13,104 5.226 68.481,50 17,8125298% 12,390 64.750,140 17,619836% 0,06% 15,60%  96,83%
BMF 26/1/2004 31/5/2004 126 86 16,13% 12,383 13,104  1.000 13.104,00 18,0373062% 12,390 12.390,000 17,842002% 0,06% 15,79%  97,92%
BMF 26/1/2004 30/9/2004 248 172 16,15% 11,737 13,104  1.400 18.345,60 17,5171082% 11,780 16.492,000 16,889155% 0,37% 1587%  98,26%
BMF 27/1/2004 30/4/2004 94 64 16,16% 12,532 13,104  3.000 39.312,00 19,2127000% 12,550 37.650,000 18,540874% 0,14% 15,78%  97,66%
BMF 27/1/2004 31/5/2004 125 85 16,14% 12,383 13,104  2.947 38.617,49 18,2678155% 12,400 36.542,800 17,787761% 0,14% 15,72%  97,38%
BBMRS  29/1/2004 31/5/2004 123 83 16,17% 12,410 13,104 454 5.949,22 17,9642691% 12,410 5.634,140 17,964269% 0,00% 15,84%  97,97%
BMF 29/1/2004 30/4/2004 92 62 16,19% 12,530 13,104 11.140 145.978,56 19,9682362% 12,570 140.029,800  18,424114% 0,32% 15,58%  96,23%
BML 29/1/2004 31/5/2004 123 83 16,17% 12,410 13,104 4575 59.950,80 17,9642691% 12,410 56.775,750 17,964269% 0,00% 1584%  97,97%
BMF 30/1/2004 29/10/2004 273 188 16,10% 11,621 13,104  2.267 29.706,77 17,4673332% 11,630 26.365,210 17,345500% 0,08% 16,41% 101,92%
BML 30/1/2004 15/6/2004 137 92 16,16% 12,335 13,104 770 10.090,08 18,0164435% 12,340 9.501,800 17,885508% 0,04% 1597%  98,82%
| media | 145 [992]  1573%| 11,964] 12,948] 3.884] 3.03454157]  17,58% 12,118] 2.852.130,02] 17,20% | 0,14% | 15.40% | 99,31% |
BMF 48
BML 5
BBMRS 2
BCML 0
55

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de dezembro de 2003.

Vértice da Prego Valor Resgate Tx pos
Data Curva DI [Preco Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita % da
Bolsa |Negociacdo [|Data Venct®. | Dias | DU Futuro |[Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa|l curva

BMF 1/12/2003 30/11/2004 365 250  16,10% 10,974 13,020  3.650 47.523,00 18,8064438% 11,150 40.697,500 16,916231% 1,60% 16,21%  100,70%
BMF 1/12/2003 6/1/2004 36 24 16,70% 9,120 9,300 11.605 107.926,50 22,7793012% 9,120 105.837,600  22,779301% 0,00% 1530%  91,64%
BMF 1/12/2003 15/1/2004 45 31 16,70% 12,720 13,020  1.020 13.280,40 20,8640908% 12,720 12.974,400 20,864091% 0,00% 15,13%  90,58%
BMF 1/12/2003 5/4/2004 126 86 16,38% 12,263 13,020 797 10.376,94 19,1867067% 12,300 9.803,100 18,139180% 0,30% 16,09%  98,21%
BMF 1/12/2003 30/4/2004 151 103  16,38% 12,121 13,020  9.800 127.596,00 19,1302682% 12,180 119.364,000  17,723356% 0,49% 16,01% 97,76%
BMF 1/12/2003 21/6/2004 203 138  16,27% 13,522 14,880  2.700 40.176,00 19,0956298% 13,640 36.828,000 17,220940% 0,87% 15,95%  98,02%
BMF 1/12/2003 30/3/2004 120 82 16,45% 12,297 13,020 2.415 31.443,30 19,1930497% 12,330 29.776,950 18,215400% 0,27% 16,06%  97,64%
BMF 2/12/2003 8/4/2004 128 88 16,34% 12,260 13,020  8.200 106.764,00 18,7954081% 12,290 100.778,000  17,966896% 0,24% 15,96%  97,69%
BBMPR  2/12/2003 28/5/2004 178 122 16,30% 11,982 13,020  1.900 24.738,00 18,7214929% 12,060 22.914,000 17,140906% 0,65% 15,70%  96,33%
BMF 2/12/2003 26/5/2004 176 120  16,30% 11,993 13,020 4.977 64.800,54 18,8323310% 12,060 60.022,620 17,450189% 0,56% 15,98%  98,06%
BMF 2/12/2003 26/5/2004 176 120  16,30% 11,993 13,020 6.354 82.729,08 18,8323310% 12,060 76.629,240 17,450189% 0,56% 15,98%  98,06%
BMF 2/12/2003 31/5/2004 181 123  16,30% 11,965 13,020 510 6.640,20 18,9013328% 12,040 6.140,400 17,388830% 0,63% 15,96%  97,91%
BMF 3/12/2003 8/3/2004 96 64 16,33% 12,447 13,020 12.300 160.146,00 19,3887858% 12,470 153.381,000  18,524079% 0,18% 15,76%  96,54%
BMF 3/12/2003 10/11/2004 343 235  15,99% 11,255 13,020  6.440 83.848,80 16,9074363% 11,260 72.514,400 16,851769% 0,04% 16,10%  100,72%
BMF 5/12/2003 10/3/2004 96 64 16,22% 12,448 13,020 645 8.397,90 19,3510257% 12,470 8.043,150 18,524079% 0,18% 15,76%  97,19%
BMF 5/12/2003 12/5/2004 159 107 16,12% 12,155 13,020  1.300 16.926,00 17,5750345% 12,160 15.808,000 17,461207% 0,04% 15,82%  98,13%
BMF 8/12/2003 1/3/2004 84 56 16,24% 12,500 13,020 2.775 36.130,50 20,1308004% 12,530 34.770,750 18,841906% 0,24% 15,69%  96,59%
BMF 8/12/2003 1/3/2004 84 56 16,24% 12,505 13,020  2.900 37.758,00 19,9148026% 12,530 36.337,000 18,841906% 0,20% 15,69%  96,59%
BMF 8/12/2003 1/3/2004 84 56 16,24% 12,505 13,020  2.400 31.248,00 19,9148026% 12,530 30.072,000 18,841906% 0,20% 15,69%  96,59%
BMF 8/12/2003 15/6/2004 190 129  15,94% 11,906 13,020  1.300 16.926,00 19,0922397% 11,950 15.535,000 18,237141% 0,37% 16,86%  105,79%
BMF 8/12/2003 10/3/2004 93 63 16,10% 12,470 13,020 10.300 134.106,00 18,8442360% 12,470 128.441,000  18,844236% 0,00% 16,03%  99,59%
BMF 10/12/2003 24/9/2004 289 199  15.87% 11,639 13,314 12.253 163.136,44 18,5617929% 11,700 143.360,100  17,779563% 0,52% 16,89% 106,43%
BMF 10/12/2003 9/7/2004 212 145  1591% 11,795 13,020 407 5.299,14 18,7353132% 11,830 4.814,810 18,125466% 0,30% 16,90%  106,25%
BMF 10/12/2003 30/4/2004 142 96 16,05% 12,230 13,020 1.314 17.108,28 17,8580860% 12,240 16.083,360 17,605494% 0,08% 15,77%  98,28%
BMF 10/12/2003 10/5/2004 152 102 16,01% 12,128 13,020  1.800 23.436,00 19,1647940% 12,200 21.960,000 17,434842% 0,59% 15,71%  98,14%
BMF 10/12/2003 30/4/2004 142 96 16,05% 12,460 13,314 900 11.982,60 19,0077076% 12,520 11.268,000 17,516429% 0,48% 15,69%  97,73%
BMF 11/12/2003 31/5/2004 172 116  15,96% 12,017 13,020 1.245 16.209,90 19,0234184% 12,100 15.064,500 17,256898% 0,69% 15,74%  98,64%
BMF 11/12/2003 17/5/2004 158 106  15,96% 12,095 13,020 12.000 156.240,00 19,1482378% 12,180 146.160,000  17,180970% 0,70% 15,53%  97,28%
BMF 11/12/2003 12/4/2004 123 82 16,00% 12,570 13,314 6.700 89.203,80 19,3293122% 12,630 84.621,000 17,595742% 0,48% 15,45%  96,59%
BMF 11/12/2003  15/12/2004 370 253  1577% 11,211 13,314 4.014 53.442,40 18,6776901% 11,390 45.719,460 16,819920% 1,60% 16,13%  102,26%
BMF 15/12/2003 30/8/2004 259 178  1581% 11,792 13,314 980 13.047,72 18,7514265% 11,960 11.720,800 16,396789% 1,42% 15,42%  97,50%
BMF 15/12/2003  15/10/2004 305 210  15,78% 11,530 13,314 1.966 26.175,32 18,8434072% 11,600 22.805,600 17,983337% 0,61% 17,14% 108,61%
BMF 15/12/2003 30/4/2004 137 93 15,96% 12,478 13,314  2.300 30.622,20 19,2104132% 12,540 28.842,000 17,620078%  0,50% 15,73%  98,55%
BMF 15/12/2003 30/9/2004 290 200  15,79% 13,480 15,216  3.000 45.648,00 16,4901931% 13,480 40.440,000 16,490193% 0,00% 15,62%  98,89%
BMF 16/12/2003 31/3/2004 106 72 15,96% 12,391 13,020  1.000 13.020,00 18,9230928% 12,430 12.430,000 17,622253% 0,31% 15,19%  95,15%
BMF 16/12/2003 15/6/2004 182 123  15,83% 12,232 13,314 970 12.914,58 18,9646203% 12,270 11.901,900 18,211011% 0,31% 16,77%  105,94%
BMF 16/12/2003 30/4/2004 136 92 15,91% 12,496 13,314 760 10.118,64 18,9676555% 12,560 9.545,600 17,314530% 0,51% 15,41%  96,84%

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de dezembro de 2003.

Vértice da Prego Valor Resgate Tx pos
Data Curva DI [Preco Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita % da
Bolsa |Negociacdo [|Data Venct®. | Dias | DU Futuro |[Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa|l curva
BMF 16/12/2003 31/5/2004 167 113 15,88% 12,318 13,314 1.052 14.006,64 18,9400833% 12,400 13.044,800 17,193162% 0,67% 15,64%  98,49%
BMF 17/12/2003 25/5/2004 160 108  15,84% 12,358 13,314 765 10.185,21 18,9891907% 12,390 9.478,350 18,273353% 0,26% 16,63%  105,01%

BMF 17/12/2003 31/8/2004 258 177  1574% 8,480 9,510 18.770 178.502,70 17,7280259% 8,540 160.295,800  16,552174% 0,71% 1556%  98,88%
BMF 17/12/2003 30/3/2004 104 70 15,92% 12,682 13,314 3.525 46.931,85 19,1337723% 12,720 44,838,000 17,857490% 0,30% 15,35%  96,40%
BMF 17/12/2003 31/3/2004 1056 71 15,92% 12,676 13,314  3.400 45.267,60 19,0401389% 12,710 43.214,000 17,913752% 0,27% 15,44%  96,96%
BMF 17/12/2003 31/3/2004 105 71 15,92% 12,676 13,314  2.500 33.285,00 19,0401389% 12,710 31.775,000 17,913752% 0,27% 15,44%  96,96%
BMF 17/12/2003 16/2/2004 61 41 16,01% 12,937 13,314 800 10.651,20 19,3096173% 12,940 10.352,000 19,139707% 0,02% 14,84%  92,68%
BMF 17/12/2003 30/6/2004 196 133  15,80% 12,153 13,314  9.000 119.826,00 18,8718580% 12,260 110.340,000  16,913817% 0,88% 15,60%  98,71%
BMF 17/12/2003 25/5/2004 160 108  15,84% 12,358 13,314 1.750 23.299,50 18,9891907% 12,430 21.752,500 17,387176% 0,58% 15,76%  99,50%
BMF 17/12/2003 30/6/2004 196 133  15,80% 13,870 15216  2.513 38.237,81 19,1829052% 14,070 35.357,910 15,993374% 1,44% 14,69%  92,95%
BMF 17/12/2003 28/5/2004 163 111  15,84% 12,341 13,314  2.700 35.947,80 18,8020740% 12,350 33.345,000 18,605613% 0,07% 17,01% 107,36%
BMF 18/12/2003 30/7/2004 225 154  1579% 11,992 13,314 2.865 38.144,61 18,6638999% 12,090 34.637,850 17,093987% 0,82% 15,95%  101,03%
BMF 18/12/2003 30/1/2004 43 29 16,12% 12,690 13,030 1.150 14.984,50 25,8292236% 12,740 14.651,000 21,602155% 0,39% 15,44%  95,80%
BMF 18/12/2003 1/6/2004 166 112  15,88% 12,330 13,314 2.224 29.610,34 18,8576997% 12,400 27.577,600 17,353339% 0,57% 15,78%  99,40%
BBMRS  18/12/2003 15/7/2004 210 143  1579% 12,076 13,314 680 9.053,52 18,7663029% 12,180 8.282,400 16,985043% 0,86% 15,76%  99,80%
BMF 18/12/2003 17/5/2004 151 101  15,88% 12,410 13,314 1.975 26.295,15 19,1765354% 12,480 24.648,000 17,515686% 0,56% 15,77%  99,34%
BMF 18/12/2003 31/8/2004 257 176  15,76% 11,629 13,104 3.570 46.781,28 18,6468626% 11,750 41.947,500 16,901350% 1,04% 15,90%  100,92%
BMF 18/12/2003 30/3/2004 103 69 15,95% 12,688 13,314  2.400 31.953,60 19,2302940% 12,720 30.528,000 18,138472% 0,25% 15,59%  97,71%
BMF 19/12/2003 12/7/2004 206 139  15,84% 11,908 13,104 1.539 20.167,06 18,9475107% 12,010 18.483,390 17,122373% 0,86% 15,86%  100,12%
BML 19/12/2003 29/3/2004 101 67 15,99% 8,929 9,360  2.366 22.145,76 19,3996414% 8,950 21.175,700 18,349331% 0,24% 15,72%  98,29%
BMF 19/12/2003 31/5/2004 164 110  15,92% 12,336 13,314 420 5.591,88 19,0988098% 12,420 5.216,400 17,261535% 0,68% 15,67%  98,40%
BML 19/12/2003 27/5/2004 160 108  15,92% 12,164 13,104 500 6.552,00 18,9681670% 12,240 6.120,000 17,251684% 0,62% 15,63%  98,16%
BMF 22/12/2003 30/8/2004 252 173  1585% 11,907 13,314 8.160 108.642,24 17,6674735% 11,950 97.512,000 17,051227% 0,36% 16,04% 101,17%
BML 22/12/2003 18/3/2004 87 59 16,00% 8,989 9,360  25.000 234.000,00 18,8560023% 8,990 224.750,000  18,799544% 0,01% 15,80%  98,77%
BMF 22/12/2003 17/5/2004 147 99 15,94% 12,271 13,104 647 8.478,29 18,1969753% 12,290 7.951,630 17,732402% 0,15% 15,95%  100,08%
BMF 22/12/2003 17/5/2004 147 99 15,94% 12,271 13,104  1.000 13.104,00 18,1969753% 12,290 12.290,000 17,732402% 0,15% 15,95%  100,08%
BMF 22/12/2003 31/5/2004 161 109  15,94% 13,954 14,976  3.100 46.425,60 17,7523198% 13,960 43.276,000 17,635346% 0,04% 16,02%  100,50%
BMF 22/12/2003 20/7/2004 211 144  1587% 11,931 13,104 2.030 26.601,12 17,8344605% 11,970 24,299,100 17,163418% 0,33% 15,94%  100,46%
BMF 23/12/2003 30/9/2004 282 194  1582% 11,573 13,104 1.253 16.419,31 17,5140202% 11,620 14.559,860 16,896975% 0,41% 15,99%  101,09%
BMF 23/12/2003 31/5/2004 160 108  15,92% 12,406 13,314 704 9.373,06 17,9177391% 12,420 8.743,680 17,607829% 0,11% 15,98%  100,36%
BMF 23/12/2003 15/9/2004 267 183  1582% 11,837 13,314  3.300 43.936,20 17,5768010% 11,880 39.204,000 16,991167% 0,36% 16,03%  101,34%
BMF 23/12/2003 5/5/2004 134 90 15,92% 12,350 13,104 1.620 21.228,48 18,0492943% 12,360 20.023,200 17,782063% 0,08% 15,83%  99,41%
BMF 23/12/2003 28/4/2004 127 85 15,94% 12,388 13,104 1.330 17.428,32 18,1263519% 12,390 16.478,700 18,069830% 0,02% 15,99%  100,34%
BMF 23/12/2003  10/11/2004 323 221  15,80% 11,367 13,104 1.415 18.542,16 17,6036808% 11,430 16.173,450 16,864832% 0,55% 16,07% 101,71%
BMF 29/12/2003 3/5/2004 126 85 15,96% 12,360 13,104 7.471 97.899,98 18,9214745% 12,390 92.565,690 18,069830% 0,24% 15,99%  100,21%
BMF 29/12/2003 31/5/2004 154 105  15,96% 12,220 13,104 1.470 19.262,88 18,2492591% 12,240 17.992,800 17,786067% 0,16% 16,11%  100,92%
BMF 29/12/2003 30/6/2004 184 126  15,93% 12,060 13,104 2.500 32.760,00 18,0628202% 12,090 30.225,000 17,477627% 0,25% 16,08%  100,94%

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de dezembro de 2003.

Vértice da Prego Valor Resgate Tx pos
Data Curva DI [Preco Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita % da
Bolsa |Negociacdo [|Data Venct®. | Dias | DU Futuro |[Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa|l curva
BMF 29/12/2003 30/4/2004 123 84 15,98% 12,380 13,104  4.200 55.036,80 18,5904506% 12,400 52.080,000 18,017551% 0,16% 15,92%  99,61%
BMF 29/12/2003 30/8/2004 245 169 15,89% 11,740 13,104 1.526 19.996,70 17,8094127% 11,780 17.976,280 17,213413% 0,34% 16,17% 101,78%
BMF 29/12/2003 1/6/2004 155 106 15,96% 13,950 14,976  1.650 24.710,40 18,3788316% 13,980 23.067,000 17,775799% 0,22% 16,11%  100,96%
BMF 29/12/2003 2/8/2004 217 149 15,91% 13,580 14,976  1.650 24.710,40 17,9974259% 13,630 22.489,500 17,266270% 0,37% 16,09% 101,11%
BML 30/12/2003 28/5/2004 150 103 15,95% 12,264 13,104 4375 57.330,00 17,5961223% 12,270 53.681,250 17,455482% 0,05% 15,75%  98,74%
| wmedia | 168 | 114]  1596%| 12,053] 13,202] 3596] 3580.393,13]  1857% 11598| 3.325.80558] 17,48% | 0.42% | 15:86% | 99,97% |
BMF 73
BML 4
BBMRS 1
BCML 0
78

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da CPRF de Milho referente ao més de novembro de 2003.

Veértice da Preco Valor Resgate
Data Curva DI |Preco Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da
Bolsa |Negociacdo [Data Venct®. | Dias | DU Futuro |Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa|l curva
BML 3/11/2003 5/3/2004 123 85 17,96% 12,210 13,020  3.000 39.060,00 20,9766127% 12,250 36.750,000 19,809230% 0,33% 17,70%  98,57%
BMF 3/11/2003 15/3/2004 133 91 17,96% 12,150 13,020  3.000 39.060,00 21,1080560% 12,200 36.600,000 19,738541% 0,41% 17,77%  98,95%
BMF 3/11/2003 25/3/2004 143 99 17,96% 12,090 13,020 3.000 39.060,00 20,7604294% 12,140 36.420,000 19,498433% 0,41% 17,69%  98,51%
BMF 3/11/2003 31/3/2004 149 103 17,96% 11,404 12,306 2.700 33.226,20 20,4713928% 11,440 30.888,000 19,545982% 0,32% 17,81%  99,16%
BMF 3/11/2003 31/8/2004 302 209  17,76% 12,780 14,880 707 10.520,16 20,1339769% 12,910 9.127,370 18,676888% 1,02% 17,82%  100,36%
BMF 4/11/2003 20/8/2004 290 201  17,78% 8,038 9,300 30.737 285.854,10 20,0618436% 8,110 249.277,070  18,726999% 0,90% 17,84%  100,34%
BMF 4/11/2003 30/6/2004 239 164  17,84% 10,912 12,306  7.613 93.685,58 20,2898672% 11,000 83.743,000 18,814360% 0,81% 17,73%  99,37%
BBMPR  4/11/2003 30/4/2004 178 122 17,92% 11,250 12,306  1.300 15.997,80 20,3604543% 11,300 14.690,000 19,262988% 0,44% 17,80%  99,32%
BMF 4/11/2003 17/5/2004 195 133 17,89% 11,802 13,020 1800 23.436,00 20,4538563% 11,870 21.366,000 19,149750% 0,58% 17,81%  99,54%
BML 4/11/2003 30/1/2004 87 61 18,15% 12,458 13,020 2150 27.993,00 19,9951702% 12,460 26.789,000 19,915621% 0,02% 16,99%  93,60%
BMF 4/11/2003 31/5/2004 209 143  17,89% 11,720 13,020 2250 29.295,00 20,3663148% 11,800 26.550,000 18,931971% 0,68% 17,68%  98,85%
BMF 4/11/2003 31/5/2004 209 143  17,89% 11,700 13,020 2300 29.946,00 20,7291392% 11,800 27.140,000 18,931971% 0,85% 17,68%  98,85%
BMF 5/11/2003 31/3/2004 147 101  18,01% 12,090 13,020 10000 130.200,00 20,3101805% 12,120 121.200,000  19,568535% 0,25% 17,80%  98,82%
BMF 5/11/2003 27/2/2004 114 78 18,09% 8,775 9,300 3470 32.271,00 20,6510544% 8,790 30.501,300 19,987139% 0,17% 17,69%  97,79%
BMF 5/11/2003 30/8/2004 299 206  17,81% 10,589 12,306 1138 14.004,23 20,1807810% 10,690 12.165,220 18,793219% 0,95% 17,93%  100,66%
BMF 5/11/2003 30/4/2004 177 121 17,96% 11,910 13,020 1200 15.624,00 20,3917503% 11,960 14.352,000 19,345906% 0,42% 17,87%  99,49%
BMF 5/11/2003 30/3/2004 146 100  18,01% 12,096 13,020 1100 14.322,00 20,3822342% 12,130 13.343,000 19,533727% 0,28% 17,75%  98,53%
BMF 5/11/2003 30/4/2004 177 121 17,96% 11,910 13,020 450 5.859,00 20,3917503% 11,960 5.382,000 19,345906% 0,42% 17,87%  99,49%
BMF 6/11/2003 30/7/2004 267 184  17,76% 11,384 13,020 1198 15.597,96 20,1898237% 11,480 13.753,040 18,815443% 0,84% 17,85%  100,48%
BML 6/11/2003 10/3/2004 125 85 17,91% 12,223 13,020 850 11.067,00 20,5955515% 12,250 10.412,500 19,809230% 0,22% 17,70%  98,84%
BMF 6/11/2003 30/6/2004 237 162  17,79% 13,207 14,880 2162 32.170,56 20,3859595% 13,310 28.776,220 18,939904% 0,78% 17,84%  100,27%
BMF 6/11/2003 5/5/2004 181 123  17,83% 13,583 14,880 6097 90.723,36 20,5442561% 13,660 83.285,020 19,156234% 0,57% 17,70%  99,30%
BMF 7/11/2003 30/4/2004 175 119  17,78% 11,921 13,020 12485 162.554,70 20,5319754% 11,990 149.695,150  19,067820% 0,58% 17,57%  98,81%
BMF 7/11/2003 15/7/2004 251 172 17,66% 11,475 13,020 530 6.900,60 20,3299604% 11,570 6.132,100 18,885170% 0,83% 17,85%  101,06%
BMF 7/11/2003 30/6/2004 236 161 17,70% 11,562 13,020 14090 183.451,80 20,4289258% 11,660 164.289,400 18,848410% 0,85% 17,74% 100,23%
BMF 10/11/2003  30/9/2004 325 225  17,51% 11,046 13,020 2083 27.120,66 20,2194284% 11,180 23.287,940 18,606771% 1,21% 17,81% 101,74%
BMF 10/11/2003  10/5/2004 182 124 17,64% 11,867 13,020 8500 110.670,00 20,7366488% 11,960 101.660,000  18,836343% 0,78% 17,40%  98,64%
BMF 10/11/2003 5/2/2004 87 61 17,83% 12,465 13,020 3000 39.060,00 19,7170335% 12,470 37.410,000 19,518855% 0,04% 16,60%  93,11%
BMF 10/11/2003 ~ 31/5/2004 203 139  17,64% 11,743 13,020 1300 16.926,00 20,5807607% 11,830 15.379,000 18,977894% 0,74% 17,69%  100,31%
BMF 11/11/2003  27/2/2004 108 74 17,85% 12,328 13,020 928 12.082,56 20,4399666% 12,340 11.451,520 20,041587% 0,10% 17,62%  98,72%
BMF 11/11/2003  27/2/2004 108 74 17,85% 12,334 13,020 12175 158.518,50 20,2405631% 12,350 150.361,250  19,710905%  0,13% 17,30%  96,90%
BMF 11/11/2003  16/2/2004 97 67 17,85% 12,396 13,020 4241 55.217,82 20,2884904% 12,400 52.588,400 20,142611% 0,03% 17,47%  97,87%
BMF 11/11/2003 30/4/2004 171 117 17,72% 11,945 13,020 1900 24.738,00 20,3946882% 12,010 22.819,000 18,995634% 0,54% 17,47%  98,60%
BMF 11/11/2003  30/6/2004 232 159  17,65% 11,640 13,020 4500 58.590,00 19,4313512% 11,680 52.560,000 18,783756% 0,34% 17,66%  100,07%
BMF 11/11/2003 9/1/2004 59 41 17,95% 12,610 13,020 500 6.510,00 21,7331701% 12,610 6.305,000 21,733170% 0,00% 17,34%  96,59%
BMF 12/11/2003  30/1/2004 79 55 17,90% 12,500 13,020 1225 15.949,50 20,5320746% 12,500 15.312,500 20,532075% 0,00% 17,27%  96,50%
BMF 12/11/2003  16/2/2004 9% 66 17,80% 12,402 13,020 2000 26.040,00 20,4029600% 12,410 24.820,000 20,106874% 0,06% 17,39%  97,72%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da CPRF de Milho referente ao més de novembro de 2003.

Veértice da Preco Valor Resgate
Data Curva DI |Preco Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da

Bolsa |Negociacdo [Data Venct®. | Dias | DU Futuro |Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa|l curva

BML 12/11/2003 30/8/2004 292 201 17,51% 11,242 13,020 1000 13.020,00 20,2118255% 11,370 11.370,000 18,517571% 1,14% 17,63% 100,70%
BMF 12/11/2003  15/3/2004 124 84 17,71% 12,230 13,020 2100 27.342,00 20,6572941% 12,270 25.767,000 19,481114% 0,33% 17,36%  98,00%
BMF 12/11/2003  17/5/2004 187 127 17,62% 13590 14,880 700 10.416,00 19,7144947% 13,640 9.548,000 18,845304% 0,37% 17,44%  99,00%
BMF 13/11/2003  16/9/2004 308 212  17,51% 11,153 13,020 5614 73.094,28 20,1993628% 11,280 63.325,920 18,592427% 1,14% 17,75%  101,38%
BML 14/11/2003 31/5/2004 199 135 17,58% 11,850 13,020 2457 31.990,14 19,2155527% 11,870 29.164,590 18,840872% 0,17% 17,52%  99,67%
BMF 14/11/2003 ~ 21/7/2004 250 171  17,50% 11,481 13,020 555 7.226,10 20,3674988% 11,590 6.432,450 18,702988% 0,95% 17,66%  100,92%
BMF 14/11/2003  30/1/2004 77 53 17,84% 12,510 13,020 3200 41.664,00 20,9238069% 12,520 40.064,000 20,465263% 0,08% 17,09%  95,78%
BMF 14/11/2003  16/2/2004 94 64 17,75% 12,400 13,020 4500 58.590,00 21,1805349% 12,410 55.845,000 20,796503% 0,08% 17,98% 101,32%
BMF 17/11/2003 ~ 30/6/2004 226 155  17,45% 11,608 13,020 2750 35.805,00 20,5181010% 11,720 32.230,000 18,651251% 0,96% 17,50%  100,30%
BMF 17/11/2003  30/1/2004 74 52 17,76% 12,527 13,020 2662 34.659,24 20,5703361% 12,530 33.354,860 20,430504% 0,02% 16,99%  95,66%
BMF 17/11/2003  30/1/2004 74 52 17,76% 12,527 13,020 1000 13.020,00 20,5703361% 12,530 12.530,000 20,430504% 0,02% 16,99%  95,66%
BML 18/11/2003  30/4/2004 164 112 17,49% 8,562 9,300 7587 70.559,10 20,4459999% 8,610 65.324,070 18,940441% 0,56% 17,35%  99,20%
BMF 18/11/2003  30/4/2004 164 112 17,49% 11,993 13,020 1923 25.037,46 20,3059450% 12,060 23.191,380 18,807340% 0,56% 17,22%  98,45%
BMF 18/11/2003  25/3/2004 128 88 17,54% 12,211 13,020 3000 39.060,00 20,1656118% 12,240 36.720,000 19,352116% 0,24% 17,32%  98,77%
BMF 19/11/2003  12/7/2004 236 161  17,20% 11562 13,020 3573 46.520,46 20,4289258% 11,690 41.768,370 18,371364% 1,11% 17,27%  100,40%
BMF 19/11/2003  15/3/2004 117 79 17,36% 12,272 13,020 903 11.757,06 20,7718813% 12,320 11.124,960 19,277312% 0,39% 17,02%  98,06%
BMF 19/11/2003 30/4/2004 163 111 17,31% 11,992 13,020 700 9.114,00 20,5292935% 12,070 8.449,000 18,768241% 0,65% 17,17%  99,17%
BML 19/11/2003  20/7/2004 244 167  17,20% 12,439 14,064 1800 25.315,20 20,3549724% 12,590 22.662,000 18,183426% 1,21% 17,12%  99,54%
BMF 20/11/2003  30/6/2004 223 152  16,64% 11,638 13,020 468 6.093,36 20,4463304% 11,730 5.489,640 18,884200% 0,79% 17,71%  106,44%
BMF 20/11/2003  28/5/2004 190 130  16,68% 11,832 13,020 5000 65.100,00 20,3783953% 11,940 59.700,000 18,276662% 0,91% 16,91%  101,40%
BMF 20/11/2003  30/1/2004 71 49 16,96% 12,538 13,020 52500 683.550,00 21,4098666% 12,560 659.400,000  20,320145% 0,18% 16,67%  98,32%
BMF 20/11/2003  30/4/2004 162 110  16,72% 11,999 13,020 742 9.660,84 20,5727659% 12,100 8.978,200 18,279529% 0,84% 16,67%  99,70%
BMF 21/11/2003  11/10/2004 325 223  16,49% 7,995 9,300 3937 36.614,10 18,6325341% 8,050 31.692,850 17,717003% 0,69% 16,92%  102,63%
BMF 21/11/2003  10/11/2004 355 243  16,48% 10,895 13,020 805 10.481,10 20,2956199% 11,080 8.919,400 18,213331% 1,70% 17,48%  106,08%
BMF 21/11/2003  30/4/2004 161 109  16,65% 12,006 13,020 1150 14.973,00 20,6171469% 12,120 13.938,000 18,010393% 0,95% 16,39%  98,44%
BMF 21/11/2003  20/9/2004 304 208  16,50% 11,182 13,020 15360 199.987,20 20,2464849% 11,390 174.950,400  17,591235% 1,86% 16,74% 101,47%
BMF 21/11/2003  31/5/2004 192 130  16,61% 11,821 13,020 4500 58.590,00 20,5956323% 11,960 53.820,000 17,893560% 1,18% 16,53%  99,54%
BMF 21/11/2003  31/5/2004 192 130  16,61% 11,900 13,020 450 5.859,00 19,0485488% 11,910 5.359,500 18,854863% 0,08% 17,48%  105,27%
BMF 24/11/2003  15/6/2004 204 139  16,51% 11,825 13,020 2350 30.597,00 19,0691148% 11,900 27.965,000 17,712100% 0,63% 16,44%  99,59%
BBO 24/11/2003  30/4/2004 158 108  16,60% 12,098 13,020 2386 31.065,72 18,6935929% 12,140 28.966,040 17,737649% 0,35% 16,11%  97,02%
BMF 24/11/2003  31/3/2004 128 88 16,67% 12,250 13,020 1600 20.832,00 19,0733230% 12,280 19.648,000 18,242198% 0,24% 16,23%  97,38%
BMF 24/11/2003  10/5/2004 168 114  16,56% 12,024 13,020 1896 24.685,92 19,2340367% 12,090 22.922,640 17,799946% 0,55% 16,25%  98,14%
BMF 24/11/2003 20/5/2004 178 122 16,56% 13,678 14,880 675 10.044,00 19,0034012% 13,750 9.281,250 17,719840% 0,53% 16,27%  98,27%
BMF 25/11/2003  15/7/2004 233 160  16,45% 11,678 13,020 1179 15.350,58 18,6880401% 11,740 13.841,460 17,702327% 0,53% 16,60%  100,90%
BMF 27/11/2003  30/6/2004 216 147  16,32% 11,771 13,020 3102 40.388,04 18,8725672% 11,860 36.789,720 17,347448% 0,76% 16,15%  98,96%
BMF 27/11/2003  28/5/2004 183 125  16,38% 11,953 13,020 1350 17.577,00 18,8125384% 12,020 16.227,000 17,481190% 0,56% 16,07%  98,13%
BMF 27/11/2003  30/12/2004 399 274  16,18% 10,816 13,020 2000 26.040,00 18,5979670% 10,960 21.920,000 17,164099% 1,33% 16,52% 102,11%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da CPRF de Milho referente ao més de novembro de 2003.

Veértice da Preco Valor Resgate
Data Curva DI |Preco Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da
Bolsa |Negociacdo [Data Venct®. | Dias | DU Futuro |Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaa|l curva
BMF 27/11/2003 30/4/2004 155 105 16,43% 12,110 13,020 1800 23.436,00 18,9927273% 12,160 21.888,000 17,821835% 0,41% 16,14%  98,25%
BMF 27/11/2003 15/3/2004 109 73 16,51% 12,371 13,020 1216 15.832,32 19,3045319% 12,400 15.078,400 18,344103% 0,23% 15,93%  96,46%
BMF 27/11/2003 30/7/2004 246 169 16,28% 13,350 14,880 3030 45.086,40 17,5612672% 13,380 40.541,400 17,168438% 0,22% 16,13%  99,07%
BMF 28/11/2003 6/4/2004 130 88 16,42% 12,251 13,020 20000 260.400,00 19,0454920% 12,280 245.600,000  18,242198% 0,24% 16,23%  98,87%
BML 28/11/2003 28/7/2004 243 166 16,27% 11,624 13,020 2073 26.990,46 18,7881810% 11,730 24.316,290 17,162429% 0,91% 16,10%  98,98%
BMF 28/11/2003 30/4/2004 154 104 16,42% 12,115 13,020 850 11.067,00 19,0726937% 12,160 10.336,000 18,007781% 0,37% 16,31%  99,33%
| wédia | 177 | 121]  17,20%| 11,658] 12,938] 4.009] 4.197.794,17]  20,00% 11592| 3873.022,79] 1867% | 055% | 17,16% | 99,84% |
BMF 70
BML 8
BBMRS 0
BCML 0
78

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociacdo de CPRF de Milho referente ao més de outubro de 2003.

Vérticeda | Prego | Prego Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da
Bolsa |Negociacdo |Data Venct. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate no lance aa Agio |corretaa| curva

BMF 1/10/2003 29/12/2003 89 62 19,04% 11,739 12,306  3.400 41.840,40 21,1336762% 11,740 39.916,000 21,091744%  0,01%  18,18%  95,50%
BMF 1/10/2003 9/1/2004 100 70 18,88% 11,671 12,306  8.500 104.601,00 21,0129450% 11,680 99.280,000 20,677595%  0,08%  18,11%  95,90%

BMF 1/10/2003 14/9/2004 349 241  18,36% 11,706 14,064 600 8.438,40 21,1540991% 11,890 7.134,000 19,194337%  157%  18,45%  100,50%
BMF 1/10/2003 15/7/2004 288 199  18,43% 12,097 14,064 1.077 15.146,93 21,0201177% 12,230 13.171,710 19,355942%  1,10%  18,46%  100,14%
BMF 3/10/2003 15/6/2004 256 175  18,32% 10,754 12,306 950 11.690,70 21,4248303% 10,890 10.345,500 19,247204%  1,26%  18,22%  99,48%
BMF 3/10/2003 9/1/2004 98 68 18,75% 11,683 12,306  1.100 13.536,60 21,2311142% 11,690 12.859,000 20,962309%  0,06%  18,31%  97,65%
BMF 3/10/2003 9/1/2004 98 68 18,75% 10,607 11,172 900 10.054,80 21,2061074% 10,610 9.549,000 21,079151%  0,03%  18,42%  98,26%

BMF 8/10/2003 31/5/2004 236 162 18,27% 10,800 12,306  5.500 67.683,00 22,5150249% 10,980 60.390,000 19,405042%  1,67%  18,30% 100,16%
BMF 8/10/2003 13/7/2004 279 192 18,16% 9,646 11,172 3.375 37.705,50 21,2595818% 9,770 32.973,750 19,243641%  1,29%  18,31% 100,83%
BMF 8/10/2003 29/1/12004 113 79 18,64% 8,270 8,790 11.149 97.999,71 21,4726717% 8,300 92.536,700 20,077668%  0,36%  17,81%  95,54%
BMF 8/10/2003 4/6/2004 240 166  18,21% 7,746 8,790  10.442 91.785,18 21,1600512% 7,820 81.656,440 19,423813%  0,96%  18,34%  100,74%
BMF 8/10/2003 16/12/2003 69 49 18,80% 11,650 12,096 940 11.370,24 21,3137702% 11,650 10.951,000 21,313770%  0,00%  17,64%  93,82%
BMF 8/10/2003 31/3/2004 175 121 18,42% 11,150 12,096 755 9.132,48 18,4831813% 11,310 8.539,050 15,019069%  1,43%  1359%  73,81%
BMF 8/10/2003 12/1/2004 96 66 18,64% 11,696 12,306  1.350 16.613,10 21,4237778% 11,710 15.808,500 20,870428%  0,12%  18,14%  97,32%
BMF 8/10/2003 30/8/2004 327 226 18,12% 10,361 12,306  2.500 30.765,00 21,1464787% 10,530 26.325,000 18,980480%  1,63%  18,19%  100,38%
BMF 8/10/2003 31/5/2004 236 162 18,27% 10,867 12,306  3.800 46.762,80 21,3420333% 10,980 41.724,000 19,405042%  1,04%  18,30% 100,16%
BMF 8/10/2003 31/5/2004 236 162 18,27% 10,860 12,306 491 6.042,25 21,4637199% 10,980 5.391,180 19,405042%  1,10%  18,30% 100,16%
BMF 8/10/2003 10/11/2004 399 275  18,04% 9,970 12,306 444 5.463,86 21,2761969% 10,190 4.524,360 18,874673%  2,21%  18,22%  101,02%
BMF 8/10/2003 31/5/2004 236 162  18,27% 10,967 12,306  1.450 17.843,70 19,6252872% 10,980 15.921,000 19,405042%  0,12%  18,30% 100,16%
BMF 8/10/2003 28/5/2004 233 161  18,27% 12,430 14,064 1.028 14.457,79 21,3262310% 12,560 12.911,680 19,366444%  1,05%  18,25%  99,91%
BMF 8/10/2003 31/5/2004 236 162 18,27% 12,550 14,064 7.200 101.260,80 19,3838996% 12,550 90.360,000 19,383900%  0,00%  18,28%  100,04%
BMF 9/10/2003 31/5/2004 235 161  18,21% 7,766 8,790  1.880 16.525,20 21,3934834% 7,850 14.758,000 19,366444%  1,08%  18,25%  100,24%
BMF 9/10/2003 23/4/2004 197 135  18,28% 7,923 8,790  3.150 27.688,50 21,3906422% 8,000 25.200,000 19,218757%  0,97%  17,89%  97,89%
BMF 9/10/2003 31/5/2004 235 161  18,21% 10,943 12,306  1.810 22.273,86 20,1698678% 10,990 19.891,900 19,366444%  0,43%  18,25%  100,24%
BMF 9/10/2003 31/5/2004 235 161  18,21% 10,940 12,306  3.200 39.379,20 20,2214509% 10,990 35.168,000 19,366444%  0,46%  18,25%  100,24%
BMF 9/10/2003 30/9/2004 357 247  18,03% 10,199 12,306 990 12.182,94 21,1184536% 10,350 10.246,500 19,315909%  1,48%  18,59% 103,11%
BMF 9/10/2003 27/2/2004 141 97 18,50% 10,896 14,064 1.172 16.483,01 94,0707322% 13,130 15.388,360 19,545493%  20,50% 17,70%  95,69%
BMF 10/10/2003 28/5/2004 231 159  18,19% 10,896 12,306  1.900 23.381,40 21,2724001% 11,010 20.919,000 19,288298%  1,05%  18,16%  99,85%
BMF 10/10/2003 30/1/2004 112 78 18,55% 8,284 8,790  18.000 158.220,00 21,1123363% 8,310 149.580,000  19,892363%  0,31%  17,60%  94,87%
BMF 10/10/2003 16/2/2004 129 89 18,47% 8,205 8,790 10.668 93.771,72 21,5317661% 8,250 88.011,000 19,664150%  0,55%  17,65%  95,58%
BMF 10/10/2003 30/1/2004 112 78 18,55% 11,630 12,306  2.000 24.612,00 20,0256366% 11,630 23.260,000 20,025637%  0,00% 17,73%  9557%
BMF 10/10/2003 16/7/2004 280 193  18,08% 10,619 12,306 2.418 29.755,91 21,2294775% 10,760 26.017,680 19,159408%  1,33%  18,23%  100,84%
BMF 10/10/2003 1/6/2004 235 161  18,19% 10,879 12,306  4.681 57.604,39 21,2782309% 11,000 51.491,000 19,196638%  1,11%  18,09%  99,43%
BMF 10/10/2003  22/11/2004 409 280  17,96% 9,925 12,306 555 6.829,83 21,3522284% 10,170 5.644,350 18,717943%  2,47%  18,08% 100,67%
BMF 10/10/2003 21/6/2004 255 174  18,13% 10,780 12,306  2.605 32.057,13 21,1359871% 10,900 28.394,500 19,209332%  1,11%  18,18%  100,28%
BMF 10/10/2003 20/7/2004 284 195  18,08% 12,111 14,064 1.000 14.064,00 21,3131995% 12,290 12.290,000 19,034713%  1,48%  18,12% 100,21%
BMF 13/10/2003 29/1/2004 108 76 18,50% 8,288 8,790  8.550 75.154,50 21,5296892% 8,320 71.136,000 19,986707%  0,39%  17,63%  95,30%

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociacdo de CPRF de Milho referente ao més de outubro de 2003.

Vérticeda | Prego | Prego Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da

Bolsa |Negociacdo |Data Venct. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate no lance aa Agio |corretaa| curva
BMF 13/10/2003 30/12/2003 78 55 18,67% 11,810 12,306 1.010 12.429,06 20,7434013% 11,810 11.928,100 20,743401% 0,00% 17,48%  93,62%
BMF 13/10/2003 30/3/2004 169 117  18,29% 11,245 12,306  1.250 15.382,50 21,4336713% 11,300 14.125,000 20,164217%  0,49%  18,63% 101,84%
BMF 13/10/2003 15/9/2004 338 234  17,95% 10,391 12,306 800 9.844,80 19,9803990% 10,400 8.320,000 19,868587%  0,09%  19,10%  106,40%
BMF 13/10/2003 15/1/2004 94 66 18,50% 11,696 12,306  1.250 15.382,50 21,4237778% 11,700 14.625,000 21,265352%  0,03%  18,53%  100,15%
BMF 13/10/2003 31/3/2004 170 118 18,29% 11,239 12,306 857 10.546,24 21,3722472% 11,310 9.692,670 19,750873% 0,63% 18,23%  99,68%
BMF 13/10/2003 30/6/2004 261 180  18,08% 12,246 14,064 504 7.088,26 21,3837202% 12,360 6.229,440 19,819235%  0,93%  18,82%  104,09%
BMF 14/10/2003 16/2/2004 125 87 18,35% 8,220 8,790  7.445 65.441,55 21,4336540% 8,260 61.495,700 19,738129%  0,49%  17,68%  96,36%
BMF 14/10/2003 1/10/2004 353 245  17,82% 10,320 12,306 1.211 14.902,57 19,8453350% 10,420 12.618,620 18,662489%  0,97%  17,93%  100,64%
BMF 14/10/2003 30/1/2004 108 76 18,43% 11,622 12,306  2.400 29.534,40 20,8790613% 11,650 27.960,000 19,918420%  0,24%  17,56%  95,30%
BMF 14/10/2003 30/6/2004 260 179  17,99% 12,264 14,064 854 12.010,66 21,2641936% 12,420 10.606,680 19,125411%  127%  18,13%  100,76%
BMF 14/10/2003 20/7/2004 280 193  17,93% 12,136 14,064  1.898 26.693,47 21,2294775% 12,320 23.383,360 18,870833%  1,52%  17,95%  100,09%
BMF 14/10/2003 10/2/2004 119 83 18,35% 11,555 12,306  1.500 18.459,00 21,0679886% 11,600 17.400,000 19,647656%  0,39%  17,49%  95,34%
BMF 15/10/2003 15/1/2004 92 64 18,39% 11,710 12,306  3.250 39.994,50 21,5885171% 11,730 38.122,500 20,774268% 0,17% 17,96%  97,68%
BMF 15/10/2003 30/1/2004 107 75 18,39% 11,615 12,306  3.250 39.994,50 21,4306335% 11,640 37.830,000 20,556549%  0,22%  18,16%  98,74%
BMF 15/10/2003 1/10/2004 352 244  17,79% 10,374 12,306 510 6.276,06 19,2895753% 10,440 5.324,400 18,510801%  0,64%  17,78%  99,95%
BMF 15/10/2003 31/5/2004 229 157  18,03% 10,906 12,306  3.000 36.918,00 21,3918517% 11,040 33.120,000 19,035578%  1,23%  17,90%  99,27%
BMF 15/10/2003 30/4/2004 198 136  18,09% 11,085 12,306  1.600 19.689,60 21,3636750% 11,190 17.904,000 19,261991%  0,95%  17,95%  99,21%
BMF 15/10/2003 30/6/2004 259 178  17,96% 12,269 14,064 1411 19.844,30 21,3255788% 12,450 17.566,950 18,836011%  1,48%  17,83%  99,30%
BMF 17/10/2003  15/12/2003 50 41 18,54% 11,900 12,306  3.250 39.994,50 22,9000003% 11,920 38.740,000 21,638034%  0,17%  17,25%  93,03%
BMF 17/10/2003 30/4/2004 196 134  18,14% 11,090 12,306  4.000 49.224,00 21,6117286% 11,210 44,840,000 19,175073%  1,08%  17,84%  98,36%
BMF 17/10/2003 31/5/2004 227 155  18,09% 10,918 12,306  3.523 43.354,04 21,4784867% 11,050 38.929,150 19,128036%  1,21%  17,98%  99,36%
BMF 17/10/2003 30/7/2004 287 198  17,98% 10,579 12,306  1.817 22.360,00 21,2224115% 10,740 19.514,580 18,914347%  152%  18,01%  100,18%
BMF 17/10/2003 30/9/2004 349 241 17,91% 10,330 12,306  2.875 35.379,75 20,0842987% 10,440 30.015,000 18,761612%  1,06%  18,02%  100,62%
BMF 17/10/2003 30/1/2004 105 73 18,39% 11,640 12,306 5.157 63.462,04 21,1756092% 11,680 60.233,760 19,749063%  0,34%  17,30%  94,08%
BMF 17/10/2003 30/4/2004 196 134  18,14% 11,200 12,306  2.327 28.636,06 19,3752590% 11,210 26.085,670 19,175073%  0,09%  17,84%  98,36%
BMF 17/10/2003 1/3/2004 136 92 18,31% 11,440 12,306  2.500 30.765,00 22,1252515% 11,530 28.825,000 19,531793%  0,79%  17,59%  96,06%
BMF 17/10/2003 30/1/2004 105 73 18,39% 13,303 14,064  2.100 29.534,40 21,1711172% 13,320 27.972,000 20,638099%  0,13%  18,17%  98,82%
BMF 17/10/2003 22/3/2004 157 107  18,20% 11,320 12,306 20.315 249.996,39 21,7368540% 11,420 231.997,300  19,241162%  0,88%  17,57%  96,55%
BMF 20/10/2003 31/5/2004 224 154  18,01% 10,990 12,306  2.200 27.073,20 20,3308273% 11,060 24.332,000 19,087105%  0,64%  17,93%  99,54%
BML 20/10/2003 31/5/2004 224 154  18,01% 10,923 12,306  1.700 20.920,20 21,5409677% 11,070 18.819,000 18,911121%  1,35%  17,75%  98,57%
BMF 20/10/2003 11/6/2004 235 162  17,94% 10,860 12,306  1.500 18.459,00 21,4637199% 11,000 16.500,000 19,067501%  1,29%  17,96%  100,14%
BMF 20/10/2003 28/5/2004 221 153  18,01% 12,503 14,064  3.900 54.849,60 21,3824378% 12,650 49.335,000 19,067956%  1,18%  17,90%  99,39%
BMF 20/10/2003 15/6/2004 239 164  17,94% 12,485 14,064 1.280 18.001,92 20,0805513% 12,560 16.076,800 18,980523%  0,60%  17,89%  99,73%
BMF 21/10/2003 30/1/2004 101 71 18,27% 11,664 12,306  3.600 44.301,60 20,9455746% 11,670 42.012,000 20,725014%  0,05%  18,19%  99,56%
BMF 21/10/2003 31/5/2004 223 153  17,95% 11,050 12,306 607 7.469,74 19,4009083% 11,080 6.725,560 18,868901%  0,27%  17,70%  98,63%
BMF 21/10/2003 15/4/2004 177 122  18,01% 11,267 12,306  3.300 40.609,80 19,9856403% 11,290 37.257,000 19,481290%  0,20%  18,01%  100,02%
BMF 21/10/2003 30/9/2004 345 239  17,75% 10,260 12,306  1.000 12.306,00 21,1336950% 10,470 10.470,000 18,573331%  2,05% 17,83%  100,44%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociacdo de CPRF de Milho referente ao més de outubro de 2003.

Vérticeda | Prego | Prego Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da
Bolsa |Negociacdo |Data Venct. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate no lance aa Agio |corretaa| curva

BMF 21/10/2003 1/3/2004 132 90 18,19% 11,475 12,306  1.050 12.921,30 21,6241467% 11,520 12.096,000 20,298554%  0,39%  18,30%  100,61%
BMF 21/10/2003 30/4/2004 192 132 18,01% 11,119 12,306  1.000 12.306,00 21,3661871% 11,220 11.220,000 19,289019%  091%  17,93%  99,58%
BMF 21/10/2003 31/3/2004 162 112 18,08% 11,296 12,306 700 8.614,20 21,2502132% 11,360 7.952,000 19,718648%  0,57%  18,12%  100,21%
BMF 21/10/2003 1/3/2004 132 90 18,19% 11,475 12,306  1.600 19.689,60 21,6241467% 11,520 18.432,000 20,298554%  0,39%  18,30%  100,61%
BMF 21/10/2003 31/5/2004 223 153 17,95% 12,550 14,064 2.100 29.534,40 20,6346260% 12,650 26.565,000 19,067956%  0,80%  17,90%  99,72%
BMF 22/10/2003 30/4/2004 191 131  18,02% 11,132 12,306  3.000 36.918,00 21,2728206% 11,230 33.690,000 19,245209%  0,88%  17,88%  99,23%
BMF 22/10/2003 25/5/2004 216 148  17,97% 11,080 12,306  1.400 17.228,40 19,5650740% 11,100 15.540,000 19,198489%  0,18%  17,99% 100,11%
BMF 22/10/2003 15/1/2004 85 59 18,26% 11,762 12,306  4.500 55.377,00 21,3019795% 11,770 52.965,000 20,950219%  0,07%  17,90%  98,02%
BMF 23/10/2003 30/4/2004 190 130 18,0% 7,952 8,790  1.388 12.200,52 21,4359612% 8,020 11.131,760 19,448002%  0,86%  18,07%  100,00%
BMF 23/10/2003  30/12/2003 68 47 18,45% 11,830 12,306  2.600 31.995,60 23,5542166% 11,880 30.888,000 20,791552%  0,42%  16,98%  92,03%
BMF 23/10/2003 30/6/2004 251 172 17,95% 12,322 14,064 1.294 18.198,82 21,3775004% 12,490 16.162,060 18,993023%  1,36%  17,95%  100,03%
BMF 24/10/2003 10/5/2004 199 135  18,04% 11,082 12,306  2.845 35.010,57 21,5992868% 11,190 31.835,550 19,417710%  0,97%  18,09%  100,29%
BMF 27/10/2003 27/2/2004 123 85 18,24% 11,554 12,306 747 9.192,58 20,5555279% 11,570 8.642,790 20,061939%  0,14%  17,95%  98,42%
BMF 28/10/2003 20/1/2004 84 58 18,24% 8,410 8,790  2.440 21.447,60 21,1685055% 8,410 20.520,400 21,168506%  0,00%  18,06%  99,01%
BMF 28/10/2003 30/4/2004 185 127  18,01% 11,214 12,306  2.770 34.087,62 20,2478125% 11,250 31.162,500 19,485489%  0,32%  18,08%  100,36%
BMF 28/10/2003 26/1/2004 90 62 18,24% 11,740 12,306 1.034 12.724,40 21,0917439% 11,740 12.139,160 21,091744%  0,00%  18,18%  99,69%
BMF 28/10/2003 31/5/2004 216 148  17,96% 11,041 12,306  4.550 55.992,30 20,2850829% 11,060 50.323,000 19,933452%  0,17%  18,72%  104,22%
BMF 28/10/2003 21/6/2004 237 162  17,90% 10,926 12,306  4.590 56.484,54 20,3242972% 10,940 50.214,600 20,084858%  0,13%  18,97%  105,99%
BMF 28/10/2003 31/5/2004 216 148  17,96% 11,041 12,306  2.800 34.456,80 20,2850829% 11,050 30.940,000 20,118317%  0,08%  18,90%  105,24%
BMF 28/10/2003 10/5/2004 195 133  17,96% 11,158 12,306  9.750 119.983,50 20,3882792% 11,160 108.810,000  20,347404%  0,02%  18,99%  105,74%
BMF 28/10/2003 30/6/2004 246 169  17,90% 10,877 12,306 462 5.685,37 20,2086901% 11,890 5.493,180 5,261614% 9,31%  433%  24,17%
BMF 28/10/2003 20/5/2004 205 141  17,96% 11,102 12,306  1.680 20.674,08 20,2035792% 11,110 18.664,800 20,048929%  0,07%  18,77%  104,52%
BMF 28/10/2003 30/9/2004 338 234 17,78% 10,388 12,306  4.463 54.921,68 20,0177145% 10,400 46.415,200 19,868587%  0,12%  19,10%  107,42%

BMF 28/10/2003 27/2/2004 122 84 18,18% 11,572 12,306 509 6.263,75 20,2611790% 11,580 5.894,220 20,012105%  0,07%  17,88%  98,34%
BMF 28/10/2003 30/4/2004 185 127  18,01% 11,214 12,306 500 6.153,00 20,2478125% 11,230 5.615,000 19,908102%  0,14%  18,49% 102,68%
BML 29/10/2003 29/1/2004 92 64 18,28% 8,365 8,790  6.525 57.354,75 21,5476414% 8,380 54.679,500 20,693219%  0,18%  17,88%  97,83%
BMF 29/10/2003 15/3/2004 138 94 18,13% 11,500 12,306 813 10.004,78 19,9135185% 11,500 9.349,500 19,913518%  0,00%  18,01%  99,31%
BMF 29/10/2003 1/10/2004 338 234  17,88% 10,388 12,306  2.470 30.395,82 20,0177145% 10,490 25.910,300 18,761419%  0,98%  18,00%  100,66%
BMF 29/10/2003 23/8/2004 299 206  17,90% 10,612 12,306 785 9.660,21 19,8622192% 10,690 8.391,650 18,793219%  0,74%  17,93% 100,15%

BMF 29/10/2003 30/4/2004 184 126  18,07% 11,219 12,306  4.740 58.330,44 20,3165930% 11,260 53.372,400 19,441993%  0,37%  18,02%  99,73%
BMF 29/10/2003 31/5/2004 215 147  18,03% 11,047 12,306  1.900 23.381,40 20,3241921% 11,100 21.090,000 19,340979%  0,48%  18,12%  100,52%
BMF 29/10/2003 30/4/2004 184 126  18,07% 11,850 13,020 1.400 18.228,00 20,7216792% 11,910 16.674,000 19,508404%  0,51%  18,09%  100,09%
BMF 29/10/2003 5/5/2004 189 129  18,03% 12,790 14,064 490 6.891,36 20,3811715% 12,840 6.291,600 19,467127%  0,39%  18,08%  100,27%
BMF 29/10/2003 5/3/2004 128 88 18,13% 13,186 14,064 400 5.625,60 20,2734453% 13,200 5.280,000 19,908513%  0,11%  17,87%  98,58%
BML 29/10/2003 20/2/2004 114 80 18,23% 11,619 12,306  4.000 49.224,00 19,8358335% 11,620 46.480,000 19,803351%  0,01%  17,57%  96,36%
BMF 30/10/2003 30/1/2004 92 64 18,26% 12,420 13,020 2.100 27.342,00 20,4139954% 12,420 26.082,000 20,413995%  0,00% 17,61%  96,45%
BMF 30/10/2003 30/4/2004 183 125  18,0% 11,876 13,020 1.153 15.012,06 20,3706604% 11,920 13.743,760 19,476588%  0,37%  18,04%  99,86%

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociacdo de CPRF de Milho referente ao més de outubro de 2003.

Vérticeda | Prego | Prego Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Tx p6s % da
Bolsa |Negociacdo |Data Venct’. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate no lance aa Agio |corretaa| curva
BMF 30/10/2003 31/3/2004 153 105  18,12% 12,050 13,020 450 5.859,00 20,4196747% 12,080 5.436,000 19,703189%  0,25%  18,00%  99,32%

BML 30/10/2003 30/4/2004 183 125  18,07% 11,920 13,020 1.250 16.275,00 19,4765885% 11,930 14.912,500 19,274776%  0,08%  17,84%  98,75%
BMF 30/10/2003 30/4/2004 183 125  18,07% 11,876 13,020 4.350 56.637,00 20,3706604% 11,920 51.852,000 19,476588%  0,37%  18,04%  99,86%
BMF 30/10/2003 15/4/2004 168 115  18,07% 12,929 14,064 1.450 20.392,80 20,2482752% 12,960 18.792,000 19,618886%  0,24%  18,06%  99,95%
BMF 30/10/2003  30/12/2003 61 42 18,36% 13,610 14,064 1.443 20.294,35 21,7599315% 13,610 19.639,230 21,759932%  0,00% 17,47%  95,14%
BMF 31/10/2003 31/5/2004 213 145  17,96% 11,697 13,020 2.750 35.805,00 20,4695305% 11,770 32.367,500 19,173961%  0,62%  17,94%  99,90%
BMF 31/10/2003 23/1/2004 84 58 18,17% 12,470 13,020  2.100 27.342,00 20,6262299% 12,470 26.187,000 20,626230%  0,00%  17,53%  96,49%
BMF 31/10/2003 31/5/2004 213 145  17,96% 11,065 12,303  3.539 43.540,32 20,4289373% 11,120 39.353,680 19,208167%  0,59%  17,98%  100,08%

BMF 31/10/2003 30/4/2004 182 124 17,99% 11,228 12,303 410 5.044,23 20,4198726% 11,280 4.624,800 19,294395%  0,46%  17,85%  99,24%
BMF  31/10/2003  21/6/2004 234 159  17,91% 13,228 14,880 553 8.22864  205042986% 13,330  7.371,490  19,046149%  0,77%  17.92% 100,07%
| media | 177 | 122]  181206] 11028] 12,418] 2527 3.926.237.43]  21,24% 10,666] 3597.78953]  1927% | 0,89% | 17,98% | 99,03% |
BMF 17
BML 4
BBMRS 0
BCML 0
121

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de setembro de 2003.

Vérticeda | Preco | Preco Valor Resgate

Data Curva DI Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita : Tx pés % da

Bolsa |Negociacéo |Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaal curva
BMF 2/9/2003 15/12/2003 104 74 20,45% 10,511 11,172  4.500 50.274,00 23,0831498% 10,560 47.520,000 21,149070% 0,47% 18,71% 91,47%
BMF 2/9/2003 30/4/2004 241 167  19,86% 12,038 13,824 750 10.368,00 23,2136192% 12,240 9.180,000 20,158136% 1,68% 19,08%  96,06%
BMF 2/9/2003 20/7/2004 322 223  19,63% 9,288 11,172  1.200 13.406,40 23,2081540% 9,520 11.424,000 19,820551% 2,50% 19,01%  96,86%
BML 3/9/2003 30/1/2004 149 105 20,18% 10,254 11,172  1.400 15.640,80 22,8486175% 10,320 14.448,000 20,971468% 0,64% 19,25%  95,38%
BMF 3/9/2003 15/3/2004 194 134 19,99% 9,993 11,172 931 10.401,13 23,3351286% 10,110 9.412,410 20,664598% 1,17% 19,31%  96,62%
BMF 3/9/2003 30/8/2004 362 251  19,61% 9,078 11,172  1.900 21.226,80 23,1685632% 9,320 17.708,000 19,957835% 2,67% 19,24%  98,11%
BMF 3/9/2003 15/7/2004 316 219  19,67% 9,320 11,172 3750 41.895,00 23,1902059% 9,540 35.775,000 19,926983% 2,36% 19,10%  97,12%
BMF 3/9/2003 28/4/2004 238 164  19,90% 9,745 11,172 1350 15.082,20 23,3658437% 9,900 13.365,000 20,410449% 159% 19,31%  97,03%
BMF 3/9/2003 31/3/2004 210 146  19,99% 10,000 11,172 1100 12.289,20 21,0808047% 10,030 11.033,000 20,456393% 0,30% 19,22%  96,14%
BMF 3/9/2003 27/2/2004 177 123 20,12% 11,533 12,768  1.400 17.875,20 23,1732255% 11,670 16.338,000 20,228938% 1,19% 18,76%  93,26%
BMF 3/9/2003 1/9/2004 364 253  19,61% 10,363 12,768 940 12.001,92 23,1059731% 10,640 10.001,600 19,913555% 2,67% 19,20%  97,92%
BMF 3/9/2003 28/5/2004 268 186  19,83% 10,990 12,768 1.275 16.279,20 22,5276536% 11,150 14.216,250 20,151600% 1,46% 19,18%  96,73%
BML 3/9/2003 20/2/2004 170 120 20,12% 11,579 12,768  1.000 12.768,00 22,7859917% 11,700 11.700,000 20,134495% 1,04% 18,63%  92,62%
BMF 4/9/2003 30/4/2004 239 165  19,68% 9,740 11,172 916 10.233,55 23,3055559% 9,900 9.068,400 20,274982% 1,64% 19,18%  97,47%
BMF 4/9/2003 28/4/2004 237 163  19,68% 9,751 11,172 1.196 13.361,71 23,4073829% 9,920 11.864,320 20,172197% 1,73% 19,07%  96,88%
BMF 4/9/2003 30/8/2004 361 250  19,35% 9,083 11,172 13.162 147.045,86 23,2028703% 9,340 122.933,080  19,786072% 2,83% 19,07%  98,53%
BMF 4/9/2003 20/5/2004 259 179  19,60% 9,629 11,172 2500 27.930,00 23,2748534% 9,810 24.525,000 20,084869% 1,88% 19,08%  97,34%
BML 4/9/2003  10/12/2003 97 69 20,11% 11,437 12,096 7000 84.672,00 22,7032706% 11,480 80.360,000 21,033041% 0,38% 18,42%  91,58%
BMF 5/9/2003 18/8/2004 348 241  19,14% 10,107 12,096 1.930 23.345,28 20,6647921% 10,110 19.512,300 20,627353% 0,03% 19,88%  103,84%
BBMPR  5/9/2003  29/12/2003 115 80 19,96% 10,500 11,172  2.100 23.461,20 21,5811167% 10,510 22.071,000 21,217093% 0,10% 18,95%  94,96%
BMF 5/9/2003 30/4/2004 238 164  19,50% 9,800 11,172 5.115 57.144,78 22,3035778% 9,930 50.791,950 19,851926% 1,33% 18,76%  96,18%
BMF 5/9/2003 30/4/2004 238 164  19,50% 9,745 11,175 1.800 20.115,00 23,4167502% 9,930 17.874,000 19,901383% 1,90% 18,80%  96,43%
BMF 5/9/2003 30/3/2004 207 143  19,60% 11,336 12,768  2.359 30.119,71 23,3225665% 11,440 26.986,960 21,353747% 0,92% 20,08% 102,45%
BMF 5/9/2003 28/4/2004 236 162  19,50% 11,149 12,768 2.820 36.005,76 23,4815111% 11,360 32.035,200 19,932243% 1,89% 18,82%  96,52%
BMF 8/9/2003 6/1/2004 120 84 19,80% 11,274 12,096 10.000 120.960,00 23,5069062% 11,350 113.500,000  21,042462% 0,67% 18,89%  95,40%
BMF 8/9/2003 1/9/2004 359 250  19,10% 9,283 11,172 590 6.591,48 20,5274913% 9,410 5.551,900 18,887894% 1,37% 18,17%  95,15%
BMF 8/9/2003 28/1/2004 142 100  19,80% 10,283 11,172 11412 127.494,86 23,2389388% 10,370 118.342,440  20,650040% 0,85% 18,84%  95,18%
BMF 9/9/2003 30/4/2004 234 162  19,49% 9,800 11,172 7160 79.991,52 20,8767477% 9,950 71.242,000 19,744796% 0,61% 18,64%  95,62%
BMF 9/9/2003 30/4/2004 234 162  19,49% 9,900 11,172  7.500 83.790,00 20,6868712% 9,950 74.625,000 19,744796% 0,51% 18,64%  95,62%
BMF 9/9/2003 30/4/2004 234 162  19,49% 9,766 11,172  2.350 26.254,20 23,2725967% 9,940 23.359,000 19,932243% 1,78% 18,82%  96,57%
BM 9/9/2003 30/4/2004 234 162  19,49% 11,161 12,768 1.058 13.508,54 23,2750511% 11,360 12.018,880 19,932243% 1,78% 18,82%  96,57%
BMF 9/9/2003 22/3/2004 195 135  19,58% 11,413 12,768 1.096 13.993,73 23,2962040% 11,570 12.680,720 20,191502% 1,38% 18,86%  96,31%
BMF 9/9/2003 15/3/2004 188 130  19,58% 10,027 11,172 1.420 15.864,24 23,3189969% 10,150 14.413,000 20,438622% 1,23% 19,05%  97,29%
BMF  10/9/2003  1/12/2003 82 58 19,75% 10,665 11,172 16.000 178.752,00 22,3588720% 10,680 170.880,000  21,613955% 0,14% 18,49%  93,64%
BMF  10/9/2003  17/5/2004 250 172  19,23% 9,870 11,172  1.069 11.942,87 19,9066962% 9,880 10.561,720 19,728927% 0,10% 18,68%  97,16%
BMF  10/9/2003  30/4/2004 233 161  19,31% 9,772 11,172  1.850 20.668,20 23,3142964% 9,950 18.407,500 19,878891% 1,82% 18,76%  97,16%
BMF  10/9/2003  10/9/2004 366 254  18,98% 9,056 11,172 2500 27.930,00 23,1619187% 9,330 23.325,000 19,573006% 3,03% 18,87%  99,40%

Fonte; Pesquisa do autor.




Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de setembro de 2003.

Vérticeda | Preco | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méax Lance Valor Tx implicita : Tx pés % da
Bolsa |Negociacéo |Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate nolanceaa | Agio |corretaal curva
BBO 10/9/2003  14/11/2003 65 47 19,96% 10,758 11,172 1570 17.540,04 22,4414964% 10,770 16.908,900 21,711801% 0,11% 17,87%  89,53%
BMF  10/9/2003  17/5/2004 250 172  19,23% 11,160 12,768 827 10.559,14 21,8004135% 11,290 9.336,830 19,751124% 1,16% 18,71%  97,28%
BMF  11/9/2003  15/12/2003 95 67 19,60% 10,575 11,172 2500 27.930,00 22,9437767% 10,580 26.450,000 22,725386% 0,05% 19,99% 102,01%
BMF  12/9/2003  31/10/2003 49 35 19,92% 10,850 11,172 6600 73.735,20 23,4379100% 10,850 71.610,000 23,437910% 0,00% 18,23%  91,54%
BMF  12/9/2003  20/5/2004 251 173  18,96% 9,671 11,172 1040 11.618,88 23,3879820% 9,860 10.254,400 19,957931% 1,95% 18,92%  99,77%
BMF  12/9/2003  20/5/2004 251 173  18,96% 9,671 11,172 700 7.820,40 23,3879820% 9,850 6.895,000 20,135369% 1,85% 19,09%  100,70%
BMF  12/9/2003  15/3/2004 185 127  19,13% 10,044 11,172 2500 27.930,00 23,5152283% 10,180 25.450,000 20,262532% 1,35% 18,84%  98,50%
BMF  12/9/2003  20/4/2004 221 152  19,03% 11,244 12,768 900 11.491,20 23,4579800% 11,440 10.296,000 19,971021% 1,74% 18,79%  98,72%
BMF  12/9/2003  20/7/2004 312 215  18,83% 10,673 12,768 850 10.852,80 23,3762199% 10,940 9.299,000 19,854391% 2,50% 19,02%  100,99%
BMF  15/9/2003  30/4/2004 228 158  18,87% 9,930 11,172 8,951 100,00 20,6789542% 10,000 89,510 19,334435% 0,70% 18,20%  96,46%
BMF  15/9/2003  15/4/2004 213 148  18,87% 9,873 11,172 1581 17.662,93 23,4252822% 10,050 15.889,050 19,746961% 1,79% 18,53%  98,22%
BBMPR 15/9/2003  12/12/2003 88 64 19,28% 10,602 11,172 1750 19.551,00 22,8997680% 10,650 18.637,500 20,733126% 0,45% 17,92%  92,96%
BMF  15/9/2003  31/5/2004 259 179  18,79% 9,800 11,172 1630 18.210,36 20,2574132% 9,840 16.039,200 19,569769% 0,41% 18,57%  98,81%
BMF  15/9/2003  20/4/2004 218 151  18,87% 11,251 12,768 1000 12.768,00 23,5020532% 11,460 11.460,000 19,766138% 1,86% 18,58%  98,44%
BMF  16/9/2003  27/2/2004 164 114  19,24% 11,617 12,768 2970 37.920,96 23,2240360% 11,740 34.867,800 20,388290% 1,06% 18,81%  97,75%
BMF  17/9/2003  18/6/2004 275 190  18,80% 9,540 11,172 670 7.485,24 23,2997290% 9,760 6.539,200 19,627130% 2,31% 18,68%  99,37%
BMF  17/9/2003  1/12/2003 75 53 19,26% 10,697 11,172 4000 44.688,00 22,9465730% 10,700 42.800,000 22,782759% 0,03% 19,34% 100,41%
BML  17/9/2003  15/1/2004 120 84 19,18% 11,550 12,306 600 7.383,60 20,9496956% 11,560 6.936,000 20,636084% 0,09% 18,49%  96,40%
BMF  18/9/2003  30/3/2004 194 134  18,87% 0,415 0464 25920 12.026,88 23,3537392% 0,421 10.912,320 20,068388% 1,45% 18,73%  99,23%
BML  18/9/2003  29/1/2004 133 93 19,06% 7,392 7,980 5300 42.294,00 23,0473333% 7,460 39.538,000 20,031760% 0,92% 18,10%  94,97%
BMF  18/9/2003  31/5/2004 256 176  18,72% 9,800 11,172 3000 33.516,00 20,6361312% 9,870 29.610,000 19,412981% 0,71% 18,39%  98,26%
BMF  18/9/2003  15/12/2003 88 62 19,16% 11,696 12,306 12800 157.516,80 22,9540084% 11,730 150.144,000 21,511883% 0,29% 18,59%  97,04%
BMF  18/9/2003  30/4/2004 225 155  18,79% 10,815 12,306 2950 36.302,70 23,3650426% 11,020 32.509,000 19,655743% 1,90% 18,50%  98,44%
BMF  18/9/2003  27/2/2004 162 112  18,87% 11,633 12,768 910 11.618,88 23,3019879% 11,770 10.710,700 20,096244% 1,18% 18,49%  97,99%
BMF  18/9/2003  28/5/2004 253 175  18,72% 12,164 14,064 853 11.996,59 23,2442660% 12,430 10.602,790 19,464351% 2,19% 18,44%  98,50%
BMF  19/9/2003  30/4/2004 224 154  18,74% 10,826 12,306 2800 34.456,80 23,3280364% 11,030 30.884,000 19,617581% 1,88% 18,45%  98,47%
BMF  19/9/2003  31/5/2004 255 175  18,67% 9,800 11,172 2000 22.344,00 20,7655284% 9,880 19.760,000 19,359924% 0,82% 18,34%  98,21%
BMF  19/9/2003  28/5/2004 252 174  18,67% 12,250 14,064 2272 31.953,41 22,1397745% 12,440 28.263,680 19,447321% 1,55% 18,42%  98,64%
BMF  22/9/2003  30/4/2004 221 153  18,71% 9,935 11,172 750 8.379,00 21,3218853% 10,020 7.515,000 19,631426% 0,86% 18,46%  98,66%
BMF  22/9/2003  19/11/2004 424 293  18,36% 9,840 12,306 570 7.014,42 21,2080287% 10,060 5.734,200 18,924752% 2,24% 18,31%  99,75%
BMF  23/9/2003  31/5/2004 251 173  18,70% 10,785 12,306 14700 180.898,20 21,1884353% 10,900 160.230,000  19,330470% 1,07% 18,30%  97,84%
BMF  23/9/2003 3/9/2004 346 241  18,52% 9,416 11,172 3000 33.516,00 19,5787866% 9,430 28.290,000 19,393160% 0,15% 18,65% 100,69%
BMF  23/9/2003 3/6/2004 254 176  18,64% 9,776 11,172 2200 24.578,40 21,0604041% 9,860 21.692,000 19,586424% 0,86% 18,57%  99,61%
BMF  23/9/2003  15/3/2004 174 120  18,85% 12,833 14,064 1777 24.991,73 21,2102629% 12,910 22.941,070 19,697063% 0,60% 18,20%  96,57%
BMF  23/9/2003  30/3/2004 189 131  18,85% 12,732 14,064 3270 45.989,28 21,0948887% 12,800 41.856,000 19,860400% 0,53% 18,49%  98,08%
BMF  24/9/2003  30/6/2004 280 193  18,63% 10,621 12,306 6975 85.834,35 21,1996716% 10,750 74.981,250 19,304160% 1,21% 18,38%  98,64%
BMF  24/9/2003 5/3/2004 163 113  18,84% 10,252 11,172 1950 21.785,40 21,1245280% 10,290 20.065,500 20,129271% 0,37% 18,54%  98,39%

Fonte; Pesquisa do autor.




Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de setembro de 2003.

Veérticeda | Prego | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociacéo |Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate no lance aa | Agio |corretaal curva

BMF  24/9/2003  30/4/2004 219 151  18,76% 10,900 12,306 2502 30.789,61 22,4429175% 11,060 27.672,120 19,501122% 1,47% 18,31%  97,62%
BMF  24/9/2003  30/3/2004 188 130  18,84% 11,150 12,306 3568 43.907,81 21,0730975% 11,210 39.997,280 19,820077% 0,54% 18,44%  97,87%
BMF  24/9/2003  31/3/2004 189 131  18,84% 11,180 12,306 3800 46.762,80 20,2732118% 11,200 42.560,000 19,860400% 0,18% 18,49%  98,14%
BMF  24/9/2003  30/4/2004 219 151  18,76% 11,030 12,306 8287 101.979,82 20,0440425% 11,060 91.654,220 19,501122% 0,27% 18,31%  97,62%
BMF  24/9/2003  20/9/2004 362 250  18,50% 11,820 14,064 2495 35.089,68 19,1503472% 11,820 29.490,900 19,150347% 0,00% 18,43%  99,64%
BMF  25/9/2003  29/1/2004 126 88 19,10% 8,223 8,790 10080 88.603,20 21,0394263% 8,230 82.958,400 20,744849% 0,09% 18,69%  97,87%
BMF  25/9/2003  15/6/2004 264 181  18,75% 9,722 11,172 3502 39.124,34 21,3552147% 9,820 34.389,640 19,672376% 1,01% 18,68%  99,63%
BMF  25/9/2003  30/4/2004 218 150  18,87% 9,960 11,172 3940 44.017,68 21,2786262% 10,030 39.518,200 19,860032% 0,70% 18,66%  98,89%
BMF  25/9/2003  31/5/2004 249 171  18,81% 9,860 11,172 4600 51.391,20 20,2135109% 9,890 45.494,000 19,676516% 0,30% 18,63%  99,02%
BMF  25/9/2003  30/4/2004 218 150  18,87% 10,970 12,306 2400 29.534,40 21,2967810% 11,050 26.520,000 19,825095% 0,73% 18,63%  98,71%
BMF  25/9/2003 8/4/2004 196 136  18,87% 11,098 12,306 730 8.983,38 21,1003864% 11,150 8.139,500 20,055977% 0,47% 18,73%  99,27%
BMF  25/9/2003 2/2/2004 130 90 19,06% 11,495 12,306 1400 17.228,40 21,0325598% 11,500 16.100,000 20,885273% 0,04% 18,88%  99,04%
BMF  25/9/2003  30/1/2004 127 89 19,10% 11,507 12,306 1780 21.904,68 20,9346252% 11,510 20.487,800 20,845397% 0,03% 18,82%  98,51%
BMF  25/9/2003  30/1/2004 127 89 19,10% 11,507 12,306 3750 46.147,50 20,9346252% 11,510 43.162,500 20,845397% 0,03% 18,82%  98,51%
BMF  25/9/2003  30/4/2004 218 150  18,87% 10,970 12,306 1900 23.381,40 21,2967810% 11,050 20.995,000 19,825095% 0,73% 18,63%  98,71%
BMF  25/9/2003  30/6/2004 279 192 18,75% 12,143 14,064 1229 17.284,66 21,2592862% 12,270 15.079,830 19,614654% 1,05% 18,68%  99,62%
BMF  25/9/2003  20/5/2004 238 164  18,81% 12,407 14,064 1175 16.525,20 21,2425038% 12,510 14.699,250 19,712016% 0,83% 18,62%  98,97%
BMF  26/9/2003  27/2/2004 154 106  19,02% 11,345 12,306 454 5.586,92 21,3249885% 11,380 5.166,520 20,439771% 0,31% 18,74%  98,52%
BMF  26/9/2003  31/3/2004 187 129  18,91% 11,150 12,306 456 5.611,54 21,2527043% 11,200 5.107,200 20,197519% 0,45% 18,80%  99,42%
BCMM  26/9/2003  30/12/2003 95 66 19,15% 11,720 12,306 3300 40.609,80 20,4771253% 11,720 38.676,000 20,477125% 0,00% 17,76%  92,72%
BMF  26/9/2003  31/3/2004 187 129  18,91% 11,150 12,306 1500 18.459,00 21,2527043% 11,200 16.800,000 20,197519% 0,45% 18,80%  99,42%
BMF  26/9/2003 5/5/2004 222 152 18,79% 10,947 12,306 4205 51.746,73 21,4107614% 11,030 46.381,150 19,899848% 0,76% 18,72%  99,61%
BMF  26/9/2003  30/4/2004 217 149  18,84% 10,976 12,306 2540 31.257,24 21,3417891% 11,050 28.067,000 19,970633% 0,67% 18,76%  99,59%
BMF  26/9/2003  30/3/2004 186 128  18,91% 12,800 14,064 2844 39.998,02 20,3703951% 12,820 36.460,080 20,000972% 0,16% 18,60%  98,34%
BMF  26/9/2003  28/1/2004 124 86 19,07% 13,171 14,064 1767 24.851,09 21,1944248% 13,190 23.306,730 20,683579% 0,14% 18,59%  97,46%
BMF  29/9/2003  29/4/2004 213 147  18,82% 7,849 8,790 8267 72.666,93 21,4225143% 7,900 65.309,300 20,081843% 0,65% 18,86%  100,19%
BMF  29/9/2003  15/6/2004 260 179  18,72% 10,721 12,306 1550 19.074,30 21,4234612% 10,820 16.771,000 19,862308% 0,92% 18,86%  100,73%
BMF  29/9/2003  30/4/2004 214 148  18,82% 10,983 12,306 640 7.875,84 21,3686660% 11,050 7.072,000 20,118317% 0,61% 18,90%  100,43%
BMF  29/9/2003  30/4/2004 214 148  18,82% 11,050 12,306 7658 94.239,35 20,1183173% 11,050 84.620,900 20,118317% 0,00% 18,90%  100,43%
BMF  29/9/2003  30/4/2004 214 148  18,82% 11,050 12,306 2950 36.302,70 20,1183173% 11,050 32.597,500 20,118317% 0,00% 18,90%  100,43%
BBO 30/9/2003  30/4/2004 213 147  18,69% 11,080 12,306 1300 15.997,80 19,7105036% 11,100 14.430,000 19,340979% 0,18% 18,12%  96,97%

BMF  30/9/2003  24/9/2004 360 250 1843% 10250 12,306 269 331031 20,2342475% 10320 2776080  19,412203% 068% 1869% 10143%
BML  30/9/2003 30/6/2004 274 189  1856% 10,704 12306 1900 2338140  204373193% 10,780  20.482,000  19,306526% 0,71% 1836%  98,92%
BML  30/9/2003 26/12/2003 87 62  19,05% 11730 12306 500 615300  21,5118825% 11,740  5.870,000  21,091744% 009% 1818%  9545%

| media | 108 | 137]  1911%| 10414 11,864] 2.904] 380272267]  21,93% 9,802] 3443.86063] 1995% | 095% | 18,67% | 98,10% |

Fonte; Pesquisa do autor.



Dados da negociagdo de CPRF de Milho referente ao més de setembro de 2003.

Vérticeda | Preco | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx méx Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociacéo |Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate no lance aa | Agio |corretaal curva
BMF 95
BML 7
BBMRS 0
BCML 0
102

Fonte; Pesquisa do autor.




Dados da negociacdo de CPRF de Milho referente ao més de agosto de 2003.

Vérticeda | Prego | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociacdo [Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolanceaa | Agio [corretaal curva
BMF 1/8/2003 28/1/2004 180 126  22,81% 7,708 8,640  10.000 86.400,00 25,6446709% 7,760 77.600,000 23,966415% 0,67% 22,49%  98,61%
BMF 1/8/2003 30/4/2004 273 189 22,52% 10,177 12,096  1.358 16.426,37 25,9010460% 10,340 14.041,720 23,261747% 1,60% 22,28%  98,95%
BML 5/8/2003 30/1/2004 178 126  22,85% 7,717 8,640  1.800 15.552,00 25,3517740% 7,750 13.950,000 24,286535% 0,43% 22,81%  99,82%
BMF 718/2003 28/11/2003 113 81 22,80% 9,648 10,368  4.150 43.027,20 25,0967878% 9,660 40.089,000 24,613956% 0,12% 22,32%  97,88%
BBMRS  7/8/2003 30/1/2004 176 124 22,49% 7,731 8,640  2.200 19.008,00 25,3468705% 7,800 17.160,000 23,103714% 0,89% 21,62%  96,11%
BMF 7/8/2003 17/5/2004 284 196  22,20% 10,290 12,096  2.320 28.062,72 23,1093647% 10,290 23.872,800 23,109365% 0,00% 22,17%  99,85%
BMF 8/8/2003 15/4/2004 251 174  22,10% 10,439 12,096 20.000  241.920,00 23,7840995% 10,510 210.200,000  22,574858% 0,68% 2152%  97,36%
BMF 8/8/2003 22/7/2004 349 242 21,86% 9,607 12,096 465 5.624,64 25,8842816% 10,000 4.650,000 21,914883% 3,12% 21,16%  96,79%
BMF 11/8/2003 30/9/2003 50 36 23,16% 11,648 12,096  1.800 21.772,80 30,2365591% 11,690 21.042,000 26,996242% 0,36% 21,79%  94,08%
BMF 11/8/2003 30/7/2004 354 247  21,69% 9,656 12,096  2.000 24.192,00 25,8418747% 9,950 19.900,000 22,049407% 3,04% 21,31%  98,23%
BMF 11/8/2003 21/6/2004 315 218  21,78% 9,806 12,096 4.100 49.593,60 26,1186457% 10,180 41.738,000 22,060379% 2,87% 21,22%  97,43%
BMF 12/8/2003 15/4/2004 247 172 22,03% 10,342 12,096 700 8.467,20 25,8005312% 10,530 7.371,000 22,523570% 1,82% 21,45%  97,39%
BMF 12/8/2003 30/6/2004 323 224  21,87% 9,863 12,096 470 5.685,12 25,8090370% 10,120 4.756,400 22,220463%  2,61% 21,40%  97,85%
BMF 12/8/2003 30/4/2004 262 182 22,03% 10,251 12,096  4.900 59.270,40 25,7534721% 10,460 51.254,000 22,287821% 2,04% 21,28%  96,59%
BMF 12/8/2003 21/6/2004 314 217  21,87% 9,914 12,096 850 10.281,60 25,9874241% 10,180 8.653,000 22,172561% 2,68% 21,33%  97,52%
BMF 12/8/2003 10/10/2003 59 43 22,82% 11,620 12,096  7.500 90.720,00 26,5263615% 11,620 87.150,000 26,526361% 0,00% 22,17%  97,14%
BMF 13/8/2003 30/1/2004 170 120  22,18% 10,864 12,096  9.000 108.864,00 25,3052434% 10,950 98.550,000 23,247490% 0,79% 21,71%  97,88%
BMF 13/8/2003 30/9/2003 48 34 22,98% 11,710 12,096  1.500 18.144,00 27,1726846% 11,710 17.565,000 27,172685% 0,00% 21,66%  94,24%
BML 13/8/2003 15/1/2004 155 109  22,18% 10,961 12,096  3.000 36.288,00 25,5830538% 11,040 33.120,000 23,515193% 0,72% 21,82%  98,37%
BMF 13/8/2003 30/1/2004 170 120  22,18% 10,857 12,096 16.535  200.007,36 25,4749625% 10,950 181.058,250  23,247490% 0,86% 21,71%  97,88%
BMF 13/8/2003 30/3/2004 230 160  21,99% 10,453 12,096  1.800 21.772,80 25,8508936% 10,630 19.134,000 22,566253% 1,69% 21,42%  97,39%
BMF 14/8/2003 30/4/2004 260 180  21,73% 10,257 12,096  1.500 18.144,00 25,9708302% 10,490 15.735,000 22,071085% 2,27% 21,05%  96,88%
BMF 14/8/2003 20/7/2004 341 236  21,59% 9,745 12,096 2100 25.401,60 25,9572935% 10,030 21.063,000 22,139315% 2,92% 21,36%  98,94%
BMF 14/8/2003 21/6/2004 312 215  21,63% 9,926 12,096 3457 41.815,87 26,0795663% 10,200 35.261,400 22,119116% 2,76% 21,27%  98,32%
BMF 14/8/2003 28/5/2004 288 200  21,67% 10,077 12,096 2481 30.010,18 25,8726150% 10,320 25.603,920 22,149649% 2,41% 21,23%  97,98%
BMF 14/8/2003 30/10/2003 77 55 22,53% 11514 12,096 1575 19.051,20 25,3493743% 11,520 18.144,000 25,050524% 0,06% 21,67%  96,18%
BMF 15/8/2003 30/4/2004 259 179  21,66% 10,450 12,096 800 9.676,80 22,8662293% 10,480 8.384,000 22,371365% 0,29% 21,35%  98,55%
BMF 18/8/2003 15/10/2003 58 42 22,31% 11,620 12,096 1017 12.301,63 27,2371406% 11,640 11.837,880 25,931039% 0,17% 21,49%  96,33%
BMF 18/8/2003 27/10/2003 70 50 22,31% 11,500 12,096 710 8.588,16 29,0022979% 11,570 8.214,700 25,116456% 0,61% 21,40%  95,92%
BMF 18/8/2003 27/2/2004 193 135  21,70% 10,690 12,096 2700 32.659,20 25,9426816% 10,850 29.295,000 22,498040% 1,50% 21,14%  97,41%
BBMRS  18/8/2003 17/12/2003 121 87 21,89% 11,220 12,096 500 6.048,00 24,3280978% 11,250 5.625,000 23,370197% 0,27% 21,25%  97,08%
BMF 18/8/2003 31/5/2004 287 199  21,46% 10,074 12,096 1211 14.648,26 26,0657679% 10,320 12.497,520 22,272521%  2,44% 21,35%  99,49%
BMF 18/8/2003 30/9/2003 43 31 22,63% 11,750 12,096 700 8.467,20 26,6069666% 11,750 8.225,000 26,606967% 0,00% 20,60%  91,02%
BMF 20/8/2003 15/3/2004 208 144  20,70% 7,573 8,640 12000 103.680,00 25,9447663% 7,700 92.400,000 22,332058% 1,68% 21,06% 101,73%
BMF 20/8/2003 30/4/2004 254 176  20,63% 10,298 12,096 2600 31.449,60 25,9123079% 10,520 27.352,000 22,125250% 2,16% 21,08% 102,20%
BMF 20/8/2003 29/12/2003 131 92 20,97% 12,719 13,824 1600 22.118,40 25,6330244% 12,820 20.512,000 22,940434% 0,79% 20,94%  99,87%
BMF 21/8/2003 15/12/2003 116 82 20,93% 7,412 7,980 11700 93.366,00 25,4725843% 7,470 87.399,000 22,502675% 0,78% 20,27%  96,85%
BMF 21/8/2003 20/4/2004 243 168  20,61% 10,530 12,096 3830 46.327,68 23,1175914% 10,620 40.674,600 21,555858% 0,85% 20,47%  99,32%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociacdo de CPRF de Milho referente ao més de agosto de 2003.

Vérticeda | Prego | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociacdo [Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimada aa maximo Arremate nolance aa | Agio |corretaal curva
BMF 21/8/2003 19/9/2003 29 21 21,48% 11,829 12,096 680 8.225,28 30,7148583% 11,850 8.058,000 27,962034% 0,18% 19,10%  88,91%
BMF 21/8/2003 26/11/2003 97 69 21,08% 11,380 12,096 500 6.048,00 24,9628270% 11,430 5.715,000 22,977941% 0,44% 20,32%  96,40%
BML 22/8/2003 21/6/2004 304 209 20,27% 9,239 11,172 1900 21.226,80 25,7421467% 9,550 18.145,000 20,821502% 3,37% 19,95%  98,44%
BMF 22/8/2003 27/2/2004 189 131 20,58% 10,746 12,096 7100 85.881,60 25,5644232% 10,940 77.674,000 21,316201% 1,81% 19,93%  96,83%
BMF 22/8/2003 15/3/2004 206 142 20,46% 10,632 12,096 5610 67.858,56 25,7267995% 10,850 60.868,500 21,278760% 2,05% 20,00%  97,74%
BMF 22/8/2003 20/2/2004 182 128 20,58% 11,392 12,768 3200 40.857,60 25,1694099% 11,570 37.024,000 21,406477% 156% 19,99%  97,11%
BMF 25/8/2003 30/4/2004 249 173 20,41% 9,672 11,172 1790 19.997,88 23,3693996% 9,800 17.542,000 21,029239% 1,32% 19,98%  97,89%
BMF 25/8/2003 29/1/2004 157 111 20,67% 7,282 7,980 70000 558.600,00 23,0972287% 7,320 512.400,000  21,651241% 0,52% 20,01% 96,81%
BMF 25/8/2003 28/4/2004 247 171 20,41% 10,484 12,096 2400 29.030,40 23,4632059% 10,620 25.488,000 21,140286% 1,30% 20,08%  98,37%
BMF 25/8/2003 31/5/2004 280 194 20,35% 10,288 12,096 1847 22.341,31 23,4046669% 10,450 19.301,150 20,925431% 157% 19,99%  98,23%
BMF 26/8/2003 28/4/2004 246 170 20,25% 10,504 12,096 1500 18.144,00 23,2676343% 10,640 15.960,000 20,939253% 1,29% 19,87%  98,13%
BMF 27/8/2003 23/12/2003 118 84 20,57% 7,450 7,980 7000 55.860,00 22,8965965% 7,460 52.220,000 22,403036% 0,13% 20,23%  98,33%
BMF 27/8/2003 20/1/2004 146 102 20,46% 10,272 11,172 10735 119.931,42 23,0600167% 10,330 110.892,550  21,360013% 0,56% 19,58%  95,70%
BMF 27/8/2003 20/1/2004 146 102 20,46% 10,272 11,172 10735 119.931,42 23,0600167% 10,330 110.892,550  21,360013% 0,56% 19,58%  95,70%
BMF 27/8/2003 20/7/2004 328 227 19,87% 11,455 13,824 812 11.225,09 23,2053794% 11,710 9.508,520 20,230543% 2,23% 19,43%  97,81%
BCML 28/8/2003 15/12/2003 109 77 20,52% 10,500 11,172 4000 44.688,00 22,5102992% 10,520 42.080,000 21,749696% 0,19% 19,39%  94,49%
BML 28/8/2003 27/2/2004 183 127 20,35% 10,058 11,172 1900 21.226,80 23,1743211% 10,170 19.323,000 20,497288% 1,11% 19,08%  93,74%
BML 28/8/2003 31/5/2004 277 191 20,03% 9,532 11,172 2250 25.137,00 23,3009952% 9,740 21.915,000 19,838834% 2,18% 18,90%  94,34%
BMF 28/8/2003 30/1/2004 155 109 20,41% 11,680 12,768 1600 20.428,80 22,8642102% 11,750 18.800,000 21,178588% 0,60% 19,51%  95,61%
BMF 29/8/2003 30/4/2004 245 169 20,02% 9,706 11,172 1250 13.965,00 23,3371008% 9,860 12.325,000 20,475704% 1,59% 19,41%  96,93%
BMF 29/8/2003 5/1/2004 129 89 20,31% 10,372 11,172 1450 16.199,40 23,4146623% 10,420 15.109,000 21,811722% 0,46% 19,77%  97,32%
BML 29/8/2003 1/12/2003 94 66 20,42% 10,550 11,172 1000 11.172,00 24,4487423% 10,610 10.610,000 21,782986% 0,57% 19,03%  93,21%
BML 29/8/2003 30/1/2004 154 108 20,31% 11,685 12,768 4500 57.456,00 22,9758124% 11,760 52.920,000 21,153590% 0,64% 19,47%  95,89%
BMF 29/8/2003 20/5/2004 265 183 19,95% 10,967 12,768 1184 15.117,31 23,2915989% 11,160 13.213,440 20,365071% 1,76% 19,38%  97,13%
| wédia | 181 | 127]  21,00%| 10,117 11,705] 4.306] 3.045.38326]  24,89% 9,419 2749.06390] 22,12% | 1,23% | 20,72% | 97,64% |
BMF 52
BML 7
BBMRS 2
BCML 1
62

Fonte: Pesquisa do autor.



Dados da negociac@o de CPRF de Milho referente ao més de julho de 2003.

Vérticeda | Preco | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociagdo |Data Venct®. | Dias | DU Futuro Min. Resg. | negoc (R$) estimadaaa | maximo Arremate no lance aa | Agio |corretaal curva
BMF 1/7/2003 15/4/2004 289 202 23,40% 9,976 12,096  5.000 60.480,00 27,1743511% 10,230 51.150,000 23,247343% 2,55% 22,33%  95,43%
BML 1/7/2003 20/1/2004 203 143  23,85% 10,562 12,095 3.334 40.324,73 26,9769242% 10,690 35.640,460 24,309861% 1,21% 23,01%  96,46%
BMF 2/7/2003 30/12/2003 181 128  24,03% 7,655 8,640 14.889 128.640,96 26,9095569% 7,730 115.091,970  24,496761% 0,98% 23,04%  95,88%
BMF 2/7/2003 22/12/2003 173 123 24,03% 10,775 12,096  1.660 20.079,36 26,7357018% 10,870 18.044,200 24,476818% 0,88% 22,96%  95,55%
BMF 3/7/2003 28/10/2003 117 83 24,27% 11,184 12,096 415 5.019,84 26,8715915% 11,220 4.656,300 25,639687% 0,32% 23,38%  96,33%
BMF 3/7/2003 28/10/2003 117 83 24,27% 11,184 12,095 662 8.006,89 26,8397489% 11,220 7.427,640 25,608153% 0,32% 23,35%  96,20%
BMF 3/7/2003 16/12/2003 166 118  23,84% 10,826 12,096 415 5.019,84 26,7300323% 10,920 4.531,800 24,411697% 0,87% 22,83%  95,77%
BML 3/7/2003 16/12/2003 166 118  23,84% 10,826 12,096 440 5.322,24 26,7300323% 10,930 4.809,200 24,168737% 0,96% 22,59%  94,77%
BMF 3/7/2003 15/1/2004 196 138  23,66% 10,617 12,095 584 7.063,48 26,8714569% 10,740 6.272,160 24,230717% 1,16% 22,88%  96,71%
BMF 4/7/2003 30/10/2003 118 84 24,11% 11,117 12,095 4,928 59,60 28,7818920% 11,220 55,292 25,267684% 0,93% 23,04%  95,56%
BMF 4/7/2003 15/4/2004 286 199  22,93% 9,997 12,095 501 7.148,15 27,2833054% 10,370 6.128,670 21,513713% 3,73% 20,60%  89,82%
BMF 71712003 30/6/2004 359 250  22,72% 9,512 12,096 1300 15.724,80 27,4104050% 9,890 12.857,000 22,502528% 3,97% 21,77%  95,80%
BMF 717/2003 10/3/2004 247 173 23,14% 10,246 12,096 1450 17.539,20 27,3592990% 10,470 15.181,500 23,402696% 2,19% 22,33%  96,51%
BMF 7/7/2003 10/5/2004 308 214 22,86% 9,839 12,096 7140 86.365,44 27,5314285% 10,160 72.542,400 22,800084% 3,26% 21,94%  95,97%
BBMRS  7/7/2003 28/11/2003 144 104  23,94% 10,999 12,096 620 7.499,52 25,9057012% 11,070 6.863,400 23,957927% 0,65% 22,17%  92,62%
BML 71712003 28/11/2003 144 104  23,94% 10,999 12,096 1330 16.087,68 25,9057012% 11,060 14.709,800 24,229674% 0,55% 22,44%  93,74%
BMF 71712003 30/12/2003 176 125  23,66% 10,800 12,096 1000 12.096,00 25,6676615% 10,870 10.870,000 24,041516% 0,65% 22,55%  95,33%
BMF 717/2003 30/10/2003 115 83 24,11% 11,185 12,096 4100 49.593,60 26,8371556% 11,230 46.043,000 25,300315% 0,40% 23,05%  95,58%
BMF 717/2003 28/11/2003 144 104  23,94% 10,971 12,095 11409 137.991,86 26,6603573% 11,060 126.183,540  24,204790% 0,81% 22,42%  93,64%
BMF 8/7/2003 30/4/2004 297 207 22,82% 9,925 12,096 2700 32.659,20 27,2294425% 10,230 27.621,000 22,626652% 3,07% 21,74%  95,25%
BMF 8/7/2003 20/5/2004 317 221 22,69% 9,795 12,095 1167 14.114,87 27,1892780% 10,130 11.821,710 22,404344% 3,42% 2157%  95,07%
BMF 8/7/2003 20/5/2004 317 221 22,69% 9,795 12,095 4108 49.686,26 27,1892780% 10,130 41.614,040 22,404344% 3,42% 2157%  95,07%
BMF 8/7/2003 20/5/2004 317 221 22,69% 9,795 12,095 1984 23.996,48 27,1892780% 10,120 20.078,080 22,542273% 3,32% 21,71%  95,68%
BMF 8/7/2003 31/10/2003 115 83 23,98% 11,200 12,096 830 10.039,68 26,3221050% 11,230 9.320,900 25,300315% 0,27% 23,05%  96,10%
BMF 8/7/2003 30/4/2004 297 207 22,82% 9,925 12,096 1620 19.595,52 27,2294425% 10,240 16.588,800 22,480882% 3,17% 2159%  94,62%
BMF 8/7/2003 28/11/2003 143 103  23,80% 10,994 12,096 4495 54.371,52 26,3280637% 11,060 49.714,700 24,491631% 0,60% 22,68%  95,31%
BML 10/7/2003  15/10/2003 97 69 24,02% 11,334 12,096 900 10.886,40 26,8250995% 11,370 10.233,000 25,364690% 0,32% 22,66%  94,32%
BMF 10/7/2003  28/11/2003 141 101  23,85% 11,008 12,095 4199 50.786,91 26,4856238% 11,070 46.482,930 24,725497% 0,56% 22,88%  95,92%
BMF 11/7/2003 ~ 31/10/2003 112 80 24,06% 11,250 12,096 700 8.467,20 25,6582929% 11,250 7.875,000 25,658293% 0,00% 23,31%  96,89%
BMF 11/7/2003  30/12/2003 172 121  23,65% 10,784 12,096 1565 18.930,24 27,0119594% 10,900 17.058,500 24,213089% 1,08% 22,68%  95,88%
BML 14/7/2003  28/11/2003 137 99 23,64% 11,023 12,096 1300 15.724,80 26,6743408% 11,110 14.443,000 24,164611% 0,79% 22,29%  94,28%
BML 14/7/2003  22/12/2003 161 115  23,38% 10,849 12,096 1250 15.120,00 26,9239748% 10,970 13.712,500 23,876330% 1,12% 22,26%  95,22%
BMF 14/7/2003 10/9/2003 58 42 24,16% 11,610 12,096 3800 45.964,80 27,8961144% 11,620 44.156,000 27,237141% 0,09% 22,75%  94,17%
BMF 14/7/2003 20/4/2004 281 196 22,73% 10,024 12,095 2067 25.000,37 27,3119140% 10,320 21.331,440 22,636393% 2,95% 21,70%  95,45%
BMF 14/7/2003 20/2/2004 221 157  23,10% 10,430 12,095 2067 25.000,37 26,8359178% 10,630 21.972,210 23,027413% 1,92% 21,85%  94,60%
BML 14/7/2003  19/12/2003 158 114  23,38% 10,875 12,095 2066 24.988,27 26,4953628% 10,980 22.684,680 23,836855% 0,97% 22,21%  95,00%
BML 15/7/2003 30/1/2004 199 141 23.23% 10,600 12,095 1096 13.256,12 26,5926595% 10,750 11.782,000 23,453029% 1,42% 22,14%  9531%
BMF 15/7/2003 1/10/2003 78 56 23,82% 11,479 12,096 4530 54.794,88 26,5667855% 11,490 52.049,700 26,022437% 0,10% 22,68%  95,19%

Fonte: Pesquisa do autor.




Dados da negociac@o de CPRF de Milho referente ao més de julho de 2003.

Vérticeda | Preco | Preco Valor Resgate
Data Curva DI Valor | Quant Tx max Lance Valor Tx implicita Tx pés % da
Bolsa |Negociagdo |Data Venct’. | Dias | DU | Futuro Min. | Resg. | negoc (R$) estimadaaa | maximo | Arremate nolance aa | Agio [corretaa| curva
BMF 17/7/2003 15/3/2004 242 168 22,71% 10,294 12,096 4900 59.270,40 27,3756524% 10,540 51.646,000 22,942418% 2,39% 21,84%  96,19%
BMF 17/7/2003 17/11/2003 123 87 23,48% 11,140 12,096 480 5.806,08 26,9319069% 11,190 5.371,200 25,296031% 0,45% 23,14%  98,57%

BMF 17/7/12003 12/5/2004 300 208 @ 22,43% 9,906 12,095 1506 18.215,07 27,3648330% 10,240 15.421,440 22,349274% 3,37% 21,47%  95,70%
BML 18/7/2003 30/1/2004 196 138  22,84% 10,824 12,096 4400 53.222,40 22,4943310% 10,830 47.652,000 22,370434% 0,06% 21,04%  92,12%
BMF 21/7/2003 30/7/2004 375 262 21,95% 9,700 12,095 4031 48.754,95 23,6449396% 9,880 39.826,280 21,477520% 1,86% 20,78%  94,67%
BMF 22/7/2003 31/5/2004 314 218  22,02% 9,900 12,096 4750 57.456,00 26,0597431% 10,210 48.497,500 21,645889% 3,13% 20,81%  94,49%
BMF 22/7/2003 16/11/2003 117 83 23,03% 11,110 12,096 500 6.048,00 29,4547214% 11,190 5.595,000 26,665162% 0,72% 24,39% 105,89%
BMF 23/7/2003 15/1/2004 176 124 22,90% 10,757 12,096 4600 55.641,60 26,9243030% 10,920 50.232,000 23,103714% 1,52% 21,62%  94,39%
BML 23/7/2003 10/3/2004 231 161  22,58% 10,372 12,095 1488 17.997,36 27,1943660% 10,630 15.817,440 22,395604% 2,49% 21,25%  94,13%
BML 23/7/2003 30/10/2003 99 71 23,43% 11,320 12,095 1653 19.993,04 26,4957049% 11,380 18.811,140 24,144414% 0,53% 2154%  91,92%

BMF 24/7/2003 14/5/2004 295 205 @ 22,24% 9,942 12,096 11000 133.056,00 27,2607111% 10,290 113.190,000  21,990803% 3,50% 21,10%  94,86%
BMF 24/7/2003 30/4/2004 281 195  22,36% 10,035 12,096 9900 119.750,40 27,3027214% 10,360 102.564,000  22,165640% 3,24% 21,22%  94,92%

BMF 29/7/2003 30/4/2004 276 192 22,44% 10,158 12,096 3185 38.525,76 25,7568239% 10,370 33.028,450 22,393320% 2,09% 21,44%  95,53%
BMF 29/7/2003 15/3/2004 230 160  22,56% 10,457 12,095 993 12.010,34 25,7587044% 10,610 10.535,730 22,914330% 1,46% 21,76%  96,46%
BML 30/7/2003 30/4/2004 275 191 22,47T% 10,165 12,095 1597 19.315,72 25,7797053% 10,370 16.560,890 22,509511% 2,02% 21,55%  95,89%
BML 31/7/2003 15/5/2004 289 200  22,34% 10,063 12,096 1150 13.910,40 26,0933041% 10,290 11.833,500 22,598532% 2,26% 21,68%  97,04%
BMF 31/7/2003 15/4/2004 259 180  22,44% 10,268 12,095 763 9.228,49 25,7673812% 10,450 7.973,350 22,711542% 1,77% 21,69%  96,65%
BML 31/7/2003 12/5/2004 286 198 22,34% 10,095 12,096 2290 27.699,84 25,8792699% 10,320 23.632,800 22,396760% 2,23% 21,47%  96,10%

| Média | 220 | 155| 23,03%| 10,307| 12,042] 2.995] 1.859.348,88]  26,65% | 10,367] 1.637.787,24] 23,23% | 157% | 22,03% | 9534% |
BMF 41
BML 14
BBMRS 1
BCML 0
56

Fonte: Pesquisa do autor.



