Novos desequilíbrios financeiros internacionais, novas práticas de comércio mundial e enfraquecimento da hegemonia do dólar.
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Introdução

Este trabalho procura interpretar os movimentos de alta sustentada do preço do petróleo e de queda rápida da cotação do dólar, entre 2002 e 2008, que significaram uma inversão da relação positiva tradicional entre as duas variáveis. O período referido é marcado pela crescente incerteza nos mercados monetários, em razão dos colossais déficits externo e fiscal estadunidenses, que geram uma dinâmica de desequilíbrio na economia mundial, modificam os ciclos financeiros e acentuam os sobressaltos do mundo em transição. 

A nova correlação, negativa, do preço do petróleo para o dólar pode estar refletindo um novo regime que derivaria de quatro mudanças profundamente estruturais e interligadas: o aprofundamento dos desequilíbrios externos da economia americana, que tornaram negativo o saldo líquido da sua conta rendimentos de capitais; as novas práticas de comércio internacional, que levam à redução do dólar como meio de pagamentos no mercado mundial; a generalização do regime de câmbio flutuante, que tende a multiplicar e diversificar os mercados cambiais; e a emergência da China como importante ator no comércio e nas finanças mundiais. O yuan, sendo ancorado ao dólar, uma desvalorização deste tende a aumentar o superávit comercial chinês e influenciar os mecanismos de criação monetária internacional através de intervenções cambiais. 
2. A inversão da relação dólar/petróleo 

Os preços internacionais das commodities estão ainda dominantemente cotados em moeda americana. Mas somente os preços em moedas nacionais podem avaliar as receitas e despesas reais associadas às transações comerciais para todos os paises onde as taxas cambiais não são fixas em relação ao dólar. Fora os Estados Unidos (EUA), os paises importadores de petróleo não podem ser proporcionalmente beneficiados por uma queda no preço de petróleo quando esta queda é acompanhada por uma valorização do dólar, como foi o caso na primeira metade da década de 1980. Inversamente, o encarecimento do petróleo pode ser atenuado por uma depreciação da moeda americana, como ocorreu no período de 2002-2008. Portanto, a avaliação das contas de petróleo passa necessariamente pela comparação do preço do barril com as taxas cambiais.
A verificação empírica mostra uma relação positiva entre o preço do óleo e a cotação do dólar, entre 1973 e 1990
. A partir de 1971, os gastos crescentes em petróleo implicavam numa liquidez também crescente em dólar, o que pressionava a valorização deste. A quantidade de moeda americana encontrada fora dos Estados Unidos aumentava na medida da ampliação do comércio internacional, gerando uma dívida correspondente dos EUA junto ao resto do mundo
. Contrariamente ao que ocorre em todos os países, os recorrentes déficits comerciais americanos não geravam necessariamente pressões depreciativas sobre o dólar. Isso porque a procura pela moeda americana era crescente, desde que crescesse a economia mundial e com ela as transações internacionais. Quando a Opep encarece seu produto, novos dólares são injetados nos mercados internacionais. Se a economia mundial mantém crescimento, a liquidez adicional pode ser emitida sem alteração cambial. 
Os americanos gastam cerca de um quarto da produção mundial de petróleo. Quando a cotação do dólar aumenta, ela atinge os três quartos restantes. Para os EUA, o preço não muda. Este país produz atualmente um pouco menos da metade do petróleo que consume, importando a outra metade, que representa um oitavo do consumo mundial. Se todo o petróleo vendido no mercado internacional fosse negociado em dólar, de todos os dólares adicionais e necessários quando aumenta o preço do petróleo, sete oitavos seriam destinados ao resto do mundo. Em outros termos, a cada elevação do preço de petróleo, os americanos podem financiar seu acréscimo de gasto energético via sua moeda e, ainda, fornecer sete vezes esse acréscimo para os demais países. Quando a trajetória do preço do petróleo se inverte, a procura pelo dólar cai e os americanos podem, de um lado, comprar parte da sua própria moeda depreciada contra títulos do Tesouro do país e outras dívidas e, por outro lado, reduzir o seu déficit comercial, graças à subseqüente elevação da sua competitividade-preço. Certo, um dólar desvalorizado significa mais gastos americanos para as importações irredutíveis, mas, no mesmo tempo, a depreciação cambial provoca inflação mundial, o que gera uma redução quase proporcional da dívida externa estadunidense. 
Frente a uma forte depreciação da moeda americana, os parceiros comerciais dos EUA são levados a comprar maciçamente dólares para manter a estabilidade de suas respectivas moedas e não comprometer suas balanças comerciais.. Ademais, as reservas acumuladas em dólar significam, no final, maiores pressões sobre a solvabilidade americana e, portanto, maiores pressões sobre a cotação do dólar. Portanto, os bancos centrais dos paises superavitários ficam presos entre a ameaça da depreciação de suas reservas cambiais e a necessidade de continuar a comprar dólares para manter a paridade de suas moedas. 
Teoricamente, a relação entre o preço do petróleo e a cotação do dólar foi interpretada de duas formas. Na primeira, que considera o preço do óleo como maior determinante dos termos cambiais, a associação das duas variáveis é analisada através de um modelo simples a dois setores: um setor que produz bens comercializáveis no mercado internacional (“tradables) e, outro, que produz bens negociados exclusivamente no mercado doméstico (“non-tradables”). Ambos os setores usam um bem “tradable”, que é o petróleo, e um “non-tradable”, que é a mão-de-obra (Amano e van Norden, 1998). 
Nesse modelo, a elevação do preço do petróleo provoca contração salarial, devido à necessidade de manter a competitividade internacional do setor “tradable”. Se o setor “non-tradable” é mais intensivo no uso da energia do que o “tradable”, seus preços irão crescer e a inflação doméstica resultante causará uma elevação semelhante na taxa de câmbio real. Essa interpretação ignora a possibilidade de uma elevação de preços nos dois setores, como conseqüência do encarecimento do petróleo no mercado mundial. 
A segunda interpretação parte do balanço de pagamentos, levando em consideração tanto o setor “tradable”, quanto as escolhas de portfólio internacional (Krugman, 1980; Golub, 1983). Aqui, a mudança de preço de petróleo representa uma redistribuição de renda entre os paises exportadores e os países importadores de petróleo. Os movimentos cambiais dependem dessa distribuição e da sua conseqüente variação nas preferências de importações e de investimento internacional em portfólio. Quando, por exemplo, aumenta o preço de petróleo, os paises exportadores compram mais títulos nos mercados desenvolvidos de capitais e importam mais bens industrializados. Portanto, as variações nas taxas reais de câmbio dependem da distribuição geográfica das importações dos países da Opep e de suas preferências de portfólio. No seu modelo, Krugman supõe que as economias da Opep preferem amplamente os ativos denominados em dólar e tendem a importar mais dos paises europeus. Por isso, a elevação do preço de petróleo provoca uma apreciação do dólar no curto prazo, que é atenuada no longo prazo, devido a uma maior rapidez nos investimentos financeiros em relação à compra de importados. 
O óleo negociado no mercado mundial chega a cerca de 50 milhões de barris por dia. Um incremento do preço do barril de 20 dólares, por exemplo (como foi o caso em 2004 quando o petróleo passou de 40 para 60 dólares), provoca uma necessidade de liquidez adicional em dólar de 1 bilhão por dia
. É um volume considerável de liquidez que se reflete no crescimento da divida externa americana. Uma dívida adicional contratada, essencialmente, junto aos paises superavitários: os asiáticos e os árabes que aplicam suas poupanças no mercado financeiro americano, financiando os déficits gêmeos (externo e fiscal) dos Estados-Unidos
. A elevação do preço do petróleo que obriga todos os paises importadores a comprarem mais dólares para pagar o petróleo, o reembolso das dívidas por parte dos paises árabes e a reciclagem dos excedentes via financiamentos dos déficits americanos formam um tripé que sustentava o dólar valorizado.
Todavia, pode-se observar que, no período de 2000 a 2008, enquanto a cotação do petróleo aumentava firmemente, o dólar sofria uma queda contínua, apesar da elevação das taxas americanas de juro. Como explicação, evocam-se a contração dos estoques americanos de petróleo, a demanda elevada, a falta de investimentos no refino, a instabilidade geopolítica no Oriente Médio etc.. Um grande número de analistas mostra, ainda, que os déficits nas transações correntes dos EUA são a verdadeira razão do encarecimento do petróleo.
De 1973 a 1979, período contido entre duas crises energéticas, o preço do petróleo foi multiplicado por 2,1 vezes e o dólar havia se desvalorizado 18%
. Opostamente, de 2002 a 2008, o preço do petróleo quase triplicou, ao tempo em que o dólar sofreu uma desvalorização de cerca de 40%, passando de 1,32 (em janeiro do primeiro ano) para 0,74 euro (em dezembro do último)
. Essa comparação mostra como se atenuou o papel do encarecimento do petróleo na alimentação do valor do dólar. 
É verdade que o dólar desvalorizado diminui o valor real do óleo em outras moedas. No entanto, a valorização do petróleo foi bem maior do que a depreciação do dólar, o que resultou em um considerável aumento da fatura energética dos importadores líquidos de petróleo. Quando se compara a cotação média anual do câmbio euro/dólar com o preço do barril de petróleo dos anos de 2002 e de 2007, respectivamente um barril a 25 dólares por um euro a 0,94 dólar e um barril a 75 dólares por um euro a 1,36 dólar, pode-se constatar que em 2000 o barril custava 26,5 euros e, em 2007, estava em 55,5 euros: o dobro, conforme mostra o Gráfico 1. 
Gráfico 1

Cotação do dólar US$/EURO e Preço do Barril de Petróleo no Mercado “Spot”
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A relação negativa entre o preço do petróleo e a cotação do dólar se deve, na realidade, ao excesso dos déficits americanos e à reconfiguração das relações comerciais e financeiras internacionais, na qual emerge a China como grande “player” nos mercados mundiais, influenciando substantivamente tanto os preços internacionais, quanto as decisões de investimento nos mercados cambiais e de capital. 

3. Os desequilíbrios americanos — uma configuração inédita

O considerável e crescente déficit externo dos EUA e a acumulação subseqüente de excedentes na maior parte do resto do mundo constituem um dos paradoxos mais flagrantes da economia mundial nessa era de globalização. Os déficits das transações correntes americanas, que representam a conta comércio exterior e a de transferências de renda, depois que passaram por dois processos de saneamento em 1980 e 1991, persistem numa trajetória de alta constante, gerando uma situação nova de endividamento internacional. A posição externa dos EUA se deteriora nitidamente e o país mais potente do mundo está sendo o maior devedor de todos. O aprofundamento da diferença entre o volume dos haveres americanos e o seu engajamento bruto no mundo ajudou a inverter a tradicional posição favorável à balança de pagamentos americana, quando, a partir de 2006, o saldo líquido da conta rendimentos de capitais se tornou negativo, com um déficit equivalente a 2% do PIB estadunidense. Simplesmente, os EUA recebem mais investimentos do resto do mundo do que investem fora do país e se tornam, pela primeira vez na história da hegemonia americana, pagadores líquidos de renda de fatores. Isso significa que a dívida americana tenderá a se aprofundar e o seu financiamento, necessariamente insustentável. 
Em 2001, a política econômica americana realizou uma reviravolta total, aplicando uma política monetária e orçamentária expansionista. Através de um processo de grandes dimensões, o banco central americano, conhecido como “Fed” reduziu sua taxa básica de juros de 6,5% para 1%, desencadeando a queda do conjunto das taxas com impacto expansionista sobre a demanda global. Quanto à política fiscal, o confortável excedente de 224,8 bilhões de dólares, que o governo Bush herdou do governo Clinton, se transformou logo em déficit. Após o 11 de Setembro de 2001, para evitar a recessão que poderia vir da grave crise de confiança pós-atentados, o governo Bush ampliou gastos e cortou impostos. Isso elevou o crescimento econômico e, claro, gerou um enorme déficit que, logo, em 2002, alcançou o nível de 254 bilhões de dólares, um déficit que irá se acentuar para atingir os 445 bilhões de dólares em 2008, equivalente a 3,2% do PIB.

No setor externo, o déficit nas contas correntes americanas, que era de 413 bilhões de dólares em 2000, passou para 474 bilhões em 2002 e continuou na trajetória ascendente, atingindo o seu recorde em 2006, US$ 856,7 bilhões, correspondente a 6,5% do PIB. Esse déficit caiu no final de 2008, passando para 2,5% do PIB. Uma queda que se deveu à forte contração das importações (15%), acoplada de uma retração das exportações (9%) 
. 

Fundamentalmente atrelados à fraqueza da poupança doméstica e ao aprofundamento do déficit público, os desequilíbrios correntes americanos se sustentaram durante mais de quinze anos graças ao apetite dos investidores internacionais pelos títulos americanos, em razão dos lucros auferidos e, também, devido à situação privilegiada do dólar no comércio mundial. Porém, em razão do desfalque dos capitais europeus nos últimos anos, o financiamento dos déficits americanos passou a contar essencialmente com a intervenção maciça dos bancos centrais asiáticos.  Dentre estes, o da China está sendo o maior credor da economia estadunidense, com um montante de cerca de 696 bilhões de dólares e reservas que beiram os dois trilhões de dólares, no final de 2008. No início da década de 2000, a parte da dívida pública americana financiada pela China representava apenas 1% do total. No início de 2009, a relação passou para 7%, fazendo da China o maior detentor não-residente dos títulos do tesouro americano, 744 bilhões de dólares
. 
Os déficits gêmeos tomaram dimensões astronômicas de mais de 1 trilhão de dólares por ano. Para o seu financiamento, a economia americana absorve mais de 70% das transferências mundiais de poupança
. Porém, esses fluxos de capital não são suficientes para fechar as contas estadunidenses. A cobertura dos déficits correntes americanos não passa de 80% e o hiato financeiro chega a um valor de 1,8 bilhão de dólares por dia. Pode-se pensar, nessas circunstâncias, que a queda do dólar se constitui numa variável de ajustamento dos grandes desequilíbrios nas contas externas do país. Os americanos monetizam uma parte dos seus déficits (aquela que não está coberta por capitais estrangeiros), emitindo dólares, o que implica necessariamente depreciação da moeda americana nos mercados monetários.
A posição do dólar como meio de pagamento e reserva de valor no mundo se viu seriamente afetada após o lançamento do euro, em janeiro de 1999, quando a moeda européia começou a ser usada como uma das variáveis de ajustamento dos desequilíbrios mundiais. Lançada a uma cotação de US$ 1,183, a moeda européia única se desvalorizou em seguida, atingindo seu nível mais baixo de US$ 0,84 em 2000. No ano subseqüente, o euro reagiu para alcançar a sua taxa mais elevada em dólar, 1,195, com uma progressão de 40%. Em fevereiro de 2004, a sua cotação estava em US$ 1,30 e se manteve alta nos anos 2005 e 2006. No dia 8 de novembro de 2007, o euro bateu um novo recorde, chegando a US$ 1,44. Diante daquele cenário de queda da moeda americana, a China e outros paises superavitários começaram a temer seriamente pelo desmoronamento de suas reservas (1,44 trilhão de dólares nas reservas chinesas em 2007) e acelerar o processo de diversificação de seus haveres cambiais
. Consequentemente, o dólar se desvalorizou mais ainda frente ao euro, o qual atingiu, em julho de 2008, o nível de US$ 1,58.
Essas mudanças cambiais monetárias, junto com a conseqüente evolução dos preços mundiais, são variáveis importantes que definem os ciclos financeiros. De 1999 até 2008, a economia mundial passou por dois ciclos financeiros, tendo o ano de 2004 como data de início do segundo. 
4. Os ciclos financeiros da década de 2000
É importante lembrar a situação econômica dos EUA antes que o “Fed" procedesse ao aperto monetário de 1999 (início do primeiro ciclo). A década de 1990 foi tão proveitosa para a economia americana que alguns comentaristas econômicos evocaram o new age americano. A performance estadunidense havia superado significativamente a de outros paises ocidentais e a do Japão e isso foi explicado pelo sucesso da nova economia e do aumento da produtividade. Com um crescimento econômico relativamente elevado e as contas públicas superavitárias, os capitais asiáticos, árabes e europeus disputavam o ingresso no mercado americano, valorizando o dólar.
Em 1998, a economia mundial entrou numa zona de alta instabilidade. Naquele momento, a oposição conjuntural entre a recessão profunda na qual mergulhavam o Japão e os paises do Sudeste Asiático e o bom vigor aparente das economias européias e a dos EUA parecia incoerente com o processo de globalização. A força desestabilizadora da recessão que se propagou ao longo do ano de 1997, partindo do Sudeste Asiático para atingir a Rússia em 1998 e a América Latina, em 1999, foi o resultado, pela primeira vez, de um ataque especulativo à escala global. 
Em junho de 1999, o “Fed” procedeu a um aperto monetário para combater a inflação e corrigir os inchaços nominais das bolsas de valores, que foram motivados pelo excesso de capitais. Mas as conseqüências do aumento da taxa de juro nos EUA foram as duas grandes quebras que sofreu Wall Street em abril e setembro de 2000. A procissão de crises financeiras que eclodiram no mundo, no final da década de 1990, marcou o fim de um ciclo financeiro (1994-1998) e abriu espaço para o novo ciclo de 1999-2004. O início deste novo ciclo coincidiu com a criação do euro. 
4.1. O primeiro ciclo — junho 1999 - junho 2004
O início do ciclo. A introdução da nova moeda, com cotação acima de 1 dólar, levou alguns analistas a prever uma diversificação das carteiras de títulos internacionais da Ásia, os quais concentram uma grande parte das reservas internacionais. A análise que prevaleceu naquela época (e que ainda prevalece hoje) é que se os paises asiáticos superavitários determinassem substituir de forma significativa parte de seus haveres em dólar por haveres em outras moedas —para evitar a instabilidade da moeda americana e ampliar suas margens de manobra frente às pressões econômicas e políticas dos EUA—, o financiamento do crescente déficit da balança de pagamentos americana se complicaria e, a termo, o estatuto de moeda internacional hegemônica do dólar estaria ameaçado. 
O euro manteve sua paridade frente ao dólar e o Banco Central Europeu (BCE) aproveitou essa vantagem cambial para rebaixar sua taxa básica de juros de 3% para 2,5%, em abril de 1999. Mas, dois meses depois, em junho, o “Fed” aplicou uma constrição monetária, aumentando sua taxa básica de 4,75% para 5%. Era o início do primeiro ciclo financeiro, a partir do qual os EUA, em seis vezes consecutivas, haviam aumentado sua taxa de juros, a qual chegou ao nível de 6,5% em maio de 2000
. 
Nesse tempo, o dólar começou a se valorizar, passando de 1,01 euro, em julho de 1999, para  1,17 euro em outubro de 2000. Em quinze meses, o euro perdeu em torno de 20% do seu valor frente ao dólar. A sua queda favoreceu as exportações européias, mas inibiu os investidores internacionais que irão preferir os títulos americanos, acentuando assim a queda do euro. O BCE foi obrigado a aumentar sua taxa básica para limitar a fuga de capitais. No dia 15 de novembro a taxa européia passou a 3%. O preço do barril de petróleo, que era de 10 dólares em janeiro de 1999, aumentou para 14 dólares em abril do mesmo ano, saltando para os 26 dólares em janeiro 2000. Com o encarecimento do petróleo e das demais matérias primas, a inflação importada ameaçava o mercado europeu. No dia 4 de janeiro, o BCE antecipou uma mudança na sua taxa de juros, que foi elevada a 3,25%, dando início a uma serie de altas que culminaram com um nível de 4,75% no dia 6 de outubro de 2000. No dia 6 de setembro, a cotação do petróleo atingiu os 36 dólares o barril, enquanto o dólar se manteve entre 1, 16 e 1,17 euro. 
A estratégia americana de elevar a taxa de juros visava atender a dois objetivos essenciais e associados: atrair os capitais estrangeiros, notadamente europeus, para financiar as transações correntes e, no mesmo tempo, suprir, com esses capitais, a demanda adicional de liquidez em dólar, a qual se devia ao encarecimento das commodities. A reciclagem desses capitais minimiza, em geral, o recurso a uma emissão monetária maciça para assegurar as importações e, ainda, permite manter a força do dólar acima do euro. No entanto, as elevadas taxas americanas de juro, acopladas a um dólar em alta, prejudicaram, não somente os agregados internos (nível fraco de consumo, crédito muito caro para as famílias e empresas), mas também a competitividade da indústria americana. De fato, o dólar caro freou as exportações americanas e, junto com o juro alto, contribuiu para as derrocadas da bolsa de Wall Street em abril e setembro de 2000. 
A guinada do ciclo  A elevação das taxas americanas de juro, embora moderada, contraiu o consumo e o investimento domésticos. No primeiro trimestre de 2001, o crescimento da economia americana, que foi de 1,9% no último trimestre de 2000, passou para 1,3% e, em seguida, caiu para 0,7% no seu ritmo anual, embora o “Fed” tivesse antecipado a recessão desde janeiro de 2001, quando reduziu a taxa básica de 6,5% para 6%, marcando com isso a virada do ciclo. Para reanimar as bolsas de valores, as autoridades monetárias dos EUA procederam a seis reduções na taxa básica de juros durante o primeiro semestre, fazendo com que a taxa interbancária (de curto prazo) passasse nesse pouco tempo de 6,5% a 3,75%. Os juros de curto prazo ficaram mais elevados na Europa em relação aos EUA pela primeira vez desde a criação do euro. Depois da tragédia do 11 de setembro de 2001, no mesmo ano em que houve o crash dos valores tecnológicos, a taxa de juro americana de curto prazo sofreu mais cinco cortes no último trimestre de 2001, passando para 1,75% no final do ano. O processo de contração prosseguiu e, em junho de 2003, a taxa em questão caiu para 1%, o nível mais baixo desde 1951. 
Do lado europeu, o BCE operou, em maio 2001, isto é, quatro meses depois da intervenção do “Fed”, um corte de ¼ ponto percentual na sua taxa básica, a qual havia se mantido estável desde novembro de 1999 (4,75%). Como nos EUA, a taxa básica européia continuou na trajetória de queda até 2003, quando chegou a 2%. O contexto de taxas de juro em queda nos dois continentes não foi suficiente, contudo, para evitar uma redução na taxa de crescimento da economia mundial. Mas, com o subsistente diferencial de juros, o euro se fortaleceu e atingiu, no dia 27 de maio de 2003, a barra de 1,19 dólar, acima do seu nível de introdução, em janeiro de 1999.
4.2. A ofensiva americana e o segundo ciclo financeiro dos anos 2000
Se a década de 1990 foi estável e confortável para os EUA, a década de 2000 está, em oposição, repleta de inconveniências que ameaçam a posição americana no mercado mundial, o que explica, num primeiro momento, a acentuação da belicosidade dos EUA na política internacional. Qual é o parafuso ruído que alui a máquina lubrificada do império americano? O grão de areia é precisamente a redução da importância do dólar como moeda internacional: são as crescentes transações internacionais que se efetuam sem o uso do dólar; são os intercâmbios que se realizam entre as nações e as firmas transnacionais por outros meios como o euro, as moedas regionais dentro de blocos econômicos e até mesmo via escambo. Daí o interesse do governo americano em dominar as reservas de petróleo no mundo e segurar a sua exploração pelas firmas americanas, um meio de enfraquecer as moedas que tentam partilhar o privilégio do dólar. Privilégio este que consiste essencialmente em transferir o ônus financeiro dos déficits da economia hegemônica ao resto do mundo.
Os americanos invadiram o Iraque em 20 de março de 2003 e, em três semanas, derrubaram a ditadura do temerário Saddam Hussein, dando um fim a um regime que se atreveu, a partir de setembro de 2000, a faturar em euro suas exportações de petróleo. No dia 2 de maio de 2003, o presidente Bush anunciou precipitadamente o fim da resistência no Iraque e, num clima de euforia, os neoconservadores americanos sugeriam a utilização da mesma força contra a Síria, O Irã, o Sudão e, até mesmo a Arábia Saudita (uma antiga aliada). Na crise que surgiu do unilateralismo americano dentro das Nações Unidas estava claro que a ofensiva contra o Iraque obedecia a uma estratégia diferente do pretexto extravagante de que os americanos iriam civilizar os beduínos do Oriente Médio
. Tratava-se mesmo de defender a hegemonia econômica e monetária dos EUA no mundo... Aos paises árabes, majoritários na Opep, a invasão do Iraque serviria de aviso contra qualquer pretensão de mudança no plano monetário do petróleo
. 
No entanto, o que os estratégicos da Casa Branca não previram é que a guerra no Iraque perdurasse e saísse muito mais cara para os cofres públicos americanos, contribuindo assim para a depreciação do dólar. Nos meados de novembro de 2003, a moeda americana registrou a sua mais baixa cotação histórica frente ao euro (0,83 euro por 1 dólar). Conseqüentemente, um número importante de investidores internacionais tendeu a aplicar partes crescentes de suas poupanças na Europa, acentuando a desvalorização da moeda americana que, em fevereiro de 2004, caiu para 0,77 euro. Diante disso, em junho, o “Fed”  aumentou de ¼ ponto sua taxa básica, que passou de 1% para 1,25%. Uma nova fase de ascensão do juro se iniciou então, como se pode observar no Gráfico 2, dando lugar ao segundo ciclo financeiro. A taxa americana de curto prazo continuou em alta ao longo dos anos 2004 e 2005, alcançando em setembro 2005 o nível de 3,75%
. Mas isso não foi suficiente para reverter a baixa do dólar, o qual terminou o ano 2004 cotado a 0,74 euro.
Gráfico 2

Taxa Básica de Juros nos EUA – 1999-2008
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Fonte: Federal Reserve System.
A política americana de contração monetária, iniciada em junho de 2004, foi comparada à mesma política que o “Fed” adotou em junho de 1999, quando reverteu o processo de queda na sua taxa básica de juros. Naquela época, a contração monetária obedeceu essencialmente à necessidade de contrair a pressão inflacionária que se deveu ao excesso de liquidez. Mas, em 2004, a conjuntura econômica americana estava diferente, marcada pelo enfraquecimento do dólar, pela redução dos ingressos de capital estrangeiro e pela expansão dos déficits gêmeos. Em junho de 2004, as autoridades monetárias dos EUA, ao elevarem de forma moderada a taxa de curto prazo, estavam conscientes de que a política monetária, por si só, não era mais suficiente para tornar atraentes os investimentos em dólar, no mesmo tempo em que o controle da inflação não poderia ser garantido sem a volta maciça dos capitais estrangeiros. A repatriação dos lucros das firmas americanas, que foi estimulada pelos incentivos fiscais, se revelou limitada, e sua realização, custosa, pesou sobremaneira sobre as contas públicas, já bastante deficitárias. 
Havia necessidade de encontrar recursos externos em volumes crescentes para o financiamento das dívidas. Razão pela qual os americanos passaram a usar a sua política monetária como instrumento de sucção de liquidez, de capitais e de bens e serviços asiáticos. Propiciaram uma espetacular expansão do crédito ao consumo e à "alavancagem" financeira, fonte da imensa "bolha" formada nos mercados imobiliários e da crise financeira mundial que estourou no final de 2008. 
Essa política só foi viável porque correspondeu às estratégias dos países asiáticos, concebidas para geração de superávits comerciais que implicam necessariamente a demanda de ativos denominados em dólar. Estabeleceu-se, assim, uma interdependência monetária e comercial EUA-Ásia que amplia os déficits americanos e obriga os asiáticos a financiá-los, alimentando o poder de senhoriagem do dólar (Belluzzo, 2005). 
5. Enfraquecimento do dólar, “Bretton Woods II” e “equilíbrio do terror financeiro”. 
São principalmente os países asiáticos e, numa certa medida, os países árabes exportadores de petróleo que financiam os déficits externos americanos. As intervenções cambiais dos bancos centrais asiáticos para sustentar o dólar deram maior impulso às importações americanas. Freqüentemente, os asiáticos condicionam suas concessões de empréstimos à conquista de mercados nos países financiados, o que eleva suas exportações para os países que se endividam, particularmente os EUA. Para os países árabes, embora as informações sobre seus investimentos diretos não estejam claras, pode-se considerar que sua situação seja semelhante a que associa a Ásia aos EUA. Quanto aos europeus, acanhados, relutam em comprar ativos americanos. Ficaram duplamente incomodados pela supervalorização do euro e pelo encarecimento desproporcional do petróleo. O BCE não sabia como agir para corrigir o câmbio sem gerar mais inflação. Permaneceu, então, inerte na expectativa de uma solução externa, confinado na sua função de garantir a estabilidade dos preços e, com o encarecimento das matérias primas, sustentava o juro para contrariar a inflação importada, agindo de forma pró-cíclica. 

Uma interpretação ao aparecimento desses desequilíbrios e de uma possível mudança no sistema monetário internacional foi dada pelos economistas do Deutsche Bank (Mike Dooley, David Folkerts-Landau e Peter Garber, 2007). Segundo essa equipe, o sistema mundial atual pode ser visto como um novo Bretton Woods: um conjunto de países asiáticos aplica um regime cambial fixo ou quase fixo em relação ao dólar, formando um sistema monetário padrão-dólar informal. Como no regime original de Bretton Woods, os EUA representam o “centro” que se beneficia do privilégio de emitir a principal moeda-reserva internacional que os países da “periferia” desejam adquirir, a fim de acelerar o seu desenvolvimento. Essa tese se inspira, é claro, da época do pós-guerra, quando as economias da Europa e do Japão estavam em ruínas e se recuperavam dolorosamente da segunda grande guerra; suas moedas estavam desvalorizadas e inconversíveis. Algumas semelhanças podem ser observadas entre os dois esquemas monetários, é verdade, mas as diferenças são grandes e suas conseqüências diferentes. Naquela época, o valor do dólar estava garantido pela conversibilidade em ouro e por uma taxa fixa. No sistema original de Bretton Woods, contrariamente ao sistema atual, a economia americana estava amplamente superavitária. No pós-guerra eram os americanos que exportavam capital e, hoje, são importadores líquidos.
Segundo Larry Summers, a Ásia e os EUA estão condenados a se sustentarem mutuamente, qualificando essa situação de “equilíbrio do terror financeiro”. Os asiáticos estariam pressionados a prosseguir na compra dos títulos americanos, apesar do risco cambial crescente dos engajamentos em dólar. Uma atitude contrária pode levar a um crash financeiro desastroso para o mundo e do qual os países credores da Ásia sairiam como principais vítimas (Summers, 2007). 
Sob a pressão internacional, Pequim aceitou abandonar a sua política de fazer sua moeda acompanhar as oscilações do dólar na mesma proporção,  como fez entre julho de 2005 e agosto de 2008, a fim de proceder a uma apreciação progressiva, mas controlada, do yuan.  Com isso,  a moeda chinesa que valia US$0,120 passou a valer US$ 0,147, uma significativa valorização de 18,5%. Desde então, a paridade dólar/yuan se manteve estável. Essa desvalorização do dólar não reduziu o ritmo do crescimento do déficit comercial americano junto à China, que logo depois da mudança na política cambial chinesa, em 2006, registrou um recorde de US$ 232 bilhões 2006 (num total de US$ 856,7 bilhões). 
Na realidade, não há provas suficientes de que a apreciação do yuan, de modo a adaptar sua cotação aos fundamentos da economia chinesa, contenha as exportações da China e reduza de forma satisfatória os desequilíbrios internacionais. Primeiro, porque a vantagem da China no comércio mundial deriva essencialmente do custo baixo da sua mão de obra, com um salário médio por hora trabalhada de 0,50 dólar, contra 16 dólares nos EUA. Segundo, porque os desequilíbrios americanos têm como foco principal o excesso de gastos públicos
, particularmente os gastos militares
. Terceiro, um outro fator de instabilidade americana é a debilidade da poupança doméstica, como prova a crise imobiliária e bancária atual. Portanto, um yuan desvalorizado é apenas um dos fatores que alimentam a dinâmica dos desequilíbrios americanos e mundiais
.
O embaraço da hegemonia monetária americana está precisamente na contração do papel do dólar nos mercados internacionais, principalmente enquanto meio de pagamentos, comprometendo a relação positiva entre o preço das commodities e o dólar. Dois fatores interligados explicam a tendência à redução da importância do dólar: o primeiro é que, como já foi dito, muitos países optam por efetuar suas transações comerciais internacionais com suas próprias moedas, com o euro ou com a troca direta de mercadorias e serviços por outras mercadorias e outros serviços. Conseqüentemente, afrouxa-se a necessidade de mobilizar dólares para o faturamento internacional, contraindo assim os investimentos em ativos americanos. 
O segundo fator está no surgimento da China no mercado monetário mundial, um país que se tornou, a partir de marco de 2006, o maior detentor de reservas internacionais. Praticando um regime cambial quase fixo em relação ao dólar, a China está induzida a se opor à volatilidade da moeda americana. Uma diversificação de suas reservas cambiais que pudesse provocar a desvalorização da moeda americana garantiria a sua competitividade no mercado mundial. Outros países seguem o exemplo da China de se desengajar em dólar
. Pode-se entender assim o fim da relação positiva entre os movimentos de preços das commodities e o comportamento da moeda americana.
6. A crescente importância da China no mercado mundial e as novas práticas de comércio internacional 
Por mais de 20 anos a economia chinesa cresceu a uma taxa média anual de 9 a 10%, em contraste com o fraco desempenho da economia ocidental, sobretudo a européia
. O crescimento chinês, intensivo em energia, tornou a China o segundo maior importador de petróleo (atrás dos EUA), elevando sua participação a cerca de 9% da demanda mundial (211 milhões de toneladas em 2008)
.  
A China, que já é a quarta potência mundial, na frente da França e da Inglaterra, se aproxima da terceira colocação. A expansão da economia chinesa ficaria sem explicação se a abertura de sua economia não contasse com uma mão de obra qualificada e barata. Graças ao surto econômico, o Império-do-Meio atrai cada ano volumes consideráveis de investimento direto. A sua moeda continuou de fato ancorada a uma cesta de moedas constituída essencialmente pelo dólar americano e a depreciação deste favorecia a competitividade da China. Com seus excedentes comerciais extraordinários, o país acumulou grandes reservas cambiais e, por pouco que as autoridades chinesas busquem diversificar suas reservas cambiais, uma elevação do preço de petróleo conduzir à maior depreciação do dólar.

A oferta nacional de energia nesse país, realizada à base do carvão, cobre apenas a metade da demanda e sua participação no mercado doméstico está em queda, razão pela qual as importações de petróleo cresceram significativamente e sustentaram os preços das commodities em geral, o petróleo em particular. No longo prazo, a elevação desses preços acabou por gerar efeitos positivos sobre o saldo exterior chinês, em razão da participação relativamente elevada e crescente da China nas importações dos paises exportadores de matérias primas. 

A China mostrou praticar uma estratégia de abastecimento energético seguro e diversificado, junto a países diferentes como Arábia Saudita, Irã, Indonésia, Rússia e paises da África e da Ásia central. A penetração chinesa na África e no Golfo pérsico fica cada vez mais precisa. O Sudão e, particularmente, o Irã, dois países que os EUA ameaçavam invadir, se tornaram parceiros privilegiados da China
. Em troca de petróleo com Irã, Nigéria, Angola e Sudão, a China exporta bens e tecnologias
. As empresas petroleiras chinesas, todas estatais, entram em concorrência direta com as “majors” americanas, atuando até mesmo em áreas petroleiras de predomínio americano, como na Arábia Saudita onde negociam a formação de estoques de petróleo saudita na China. 
Na África, a presença chinesa é mais sentida. As importações da China do continente africano cresceram, em 2006, a uma taxa de 25%, contra 15% em 1986. Os chineses estabelecem contratos de longo prazo, que consistem em adquirir petróleo investindo nos setores energéticos e na infra-estrutura dos países fornecedores. Essa estratégia se traduz por uma atividade sustentada para as empresas chinesas de construção e engenharia civil, as quais arrebatam as licitações públicas, em virtude dos custos mais baixos que se devem basicamente à mão-de-obra qualificada e barata deslocada da China. Freqüentemente, os chineses financiam as obras dos seus parceiros africanos sem cobrar juros
, tendo o reembolso garantido através do fornecimento em commodities. 

Outros acordos adaptados às economias exportadoras de matérias primas são realizados pelos chineses na América do Sul, como é o caso com o Equador, país membro da Opep que acaba de negociar um empréstimo de  US$ 1 bilhão junto ao Banco Popular da China, a ser amortizado por entregas de petróleo (Leclerc, 2009).
No próprio continente asiático, as autoridades chinesas criaram um fundo de investimento e de cooperação, dotado de US$ 10 bilhões e destinado a desenvolver, nos países membros da Associação de Nações do Sudeste Asiático (ASEAN), programas de infra-estrutura que favorecem o intercâmbio entre as partes sem a necessidade de recorrer ao dólar. Os chineses alocaram um valor de US$ 15 bilhões em empréstimos para seus vizinhos, oferecendo-lhes uma fonte de financiamento que substitui o recurso ao FMI (Leclerc, 2009). 
Quando são considerados os prejuízos causados por um dólar instável, a negociação de matérias primas em outras moedas ou em troca de bens industrializados e de serviços se revela mais benéfica aos parceiros comerciais do que quando se recorre à intermediação do dólar. É o que desvenda a política de “parceria estratégica” pregada pela China. Outros países, em número crescente, tendem também a praticar políticas comerciais que dispensam o dólar como meio de pagamentos, substituindo a moeda americana por acordos bilaterais.
Países como Rússia, Venezuela, Irã, Bolívia e Sudão (hostis aos EUA) e outros como a Noruega trocam parte de seus produtos energéticos, ou por outra moeda que não seja o dólar, ou por outras mercadorias ou serviços, mesmo que as cotações e os valores continuem a se referir à moeda americana. Esta, embora continue a ocupar um papel central como padrão de valor, sua importância como meio de pagamentos e reserva de valor tende a se contrair nessas novas relações, as quais tendem a reduzir o volume dos excedentes em dólar que regressam aos EUA e privar este país de uma parte do seu “direito de senhoriagem” forjado sobre o mundo. 

Considerações finais
Desde junho de 2008, diante da iminente recessão americana e da redução do ritmo de crescimento na China, o preço do petróleo vem apresentando um insistente e forte recuo, depois de seu recorde de US$146 o barril.  O estouro da bolha do subprime, em setembro de 2008, determinou uma maior contração da economia mundial e, sob a pressão da queda generalizada, os corretores aceleraram a venda de contratos futuros, e os fundos de hedge correram para se desfazer de sua posições. Consequentemente, acentuou-se a queda dos preços de commodities, particularmente o petróleo, o qual afundou para o nível mais baixo dos últimos quatro anos, quando passou a US$ 42 em dezembro de 2008, apesar da decisão da Opep em realizar um corte histórico de 2,2 milhões de barris. No mesmo tempo, a busca de proteção em dólar e em títulos do Tesouro americano determinou uma recuperação significativa da moeda estadunidense, que passou de 0,63 euro para 0,74 euro, entre julho e dezembro de 2008. 
O dólar sobe no momento em que a economia americana passa por uma grande crise e os preços das commodities despencam
. Não seria isso um paradoxo? O questionamento faz sentido, uma vez que, afinal, se a crise se deflagrasse em outro país, a moeda deste país se depreciaria ao invés de se valorizar. Ocorre que o dólar, apesar do seu flagrante arrefecimento dos últimos anos, é a moeda mais utilizada no comércio internacional e ainda mantém a sua qualidade de valor-refúgio no momento de perturbação global. 
Com a crise bancária nos EUA, falta liquidez em dólar, ao mesmo tempo em que os investidores fogem dos ativos comprometidos, como papeis comerciais, derivativos, opções e ações, para se refugiar no dólar, fazendo com que a cotação deste suba. Uma vez desencadeada a trajetória de valorização, os agentes que atuam no comércio internacional passaram a demandar mais dólares para efetuar suas transações presentes e proteger suas posições futuras contra um risco de câmbio maior, pressionando o dólar nos mercados futuros. No entanto, num cenário de recessão como o atual, os operadores do mercado terminarão por devolver à circulação os dólares retidos, quando, no médio prazo, se derem conta do excesso de liquidez. Portanto, a valorização atual do dólar, que não corresponde a nenhum fortalecimento real, é apenas de ordem conjuntural, e a reversão das expectativas provocará logo pressões baixistas sobre a moeda americana. 

Em função da crise, o superávit da China se retrai e o país não poderá mais investir em moeda e ativos americanos na mesma dimensão dos últimos anos. Acentuar-se-á, então, a falta de dinheiro para financiar o enorme déficit público americano, cuja evolução será necessariamente explosiva, devido à elevação incontida das despesas e à contração inevitável das receitas orçamentárias dos EUA. A solvência da economia americana se torna uma questão crucial que poderá determinar um novo cenário de economia internacional protecionista e estagflacionária. Isso é praticamente inevitável, a menos que os paises superavitários se juntem para absorver parte dos déficits estadunidenses e, associados aos europeus, aproveitem o enfraquecimento da hegemonia monetária dos EUA para forçar este país a aceitar uma reforma do sistema monetário internacional, criando uma moeda-padrão internacional que se refira a uma cesta ampla de moedas nacionais.
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� Ver Throop (1993), Zhou (1995), Dibooglu (1996), Amano e van Norden (1998); Krugman (1980), e Golub (1983).


� Cada dólar detido por não-residente americano significa um reconhecimento de dívida dos Estados Unidos; uma promessa de que este país entregará algo de volta ao possuidor estrangeiro do dólar.  


� Esse capital adicional de giro pode dobrar quando são considerados os derivados de petróleo, que são também faturados em dólar.


� No caso dos paises árabes, endividados, uma parte do excedente serve a quitar dívidas e, conseqüentemente, não reintegra o circuito econômico mundial, isto é, a moeda adicional associada ao petróleo é destruída.


� Dados calculados em relação ao marco alemão. Fonte: World Perspective, Janeiro 2008. http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BilanEssai?codetheme


� Dados da Fed (2009). 


� Em 2006/2007 o déficit chegou ao ponto máximo de 4,9% do PIB, devido às catástrofes naturais (Katarina e Rita) e à invasão do Iraque. 


� Dados do Departamento de Comércio Americano.


� Dados do BCE, 2009.


� Unctad, 2008.


� No final de 2008, o euro representava cerca de 30% dos US$ 2 trilhões de reservas cambiais chinesas, com equivalente contração de reservas em dólar. 








� Os dados sobre as taxas de juro americanas são do “Fed” (Statistical Release). Os dados sobre preço de petróleo são da Opep (Monthly Oil Market Report). Os dados sobre as taxas de juro européias são do BCE . Os dados sobre as taxas cambiais são do “Fed” e do BCE.


� O pretexto das armas químicas também não vale, pois os americanos só invadiram o Iraque depois que tiveram a certeza, através dos inspetores da ONU que fizeram este trabalho, de que não havia armas de destruição maciça. Não teriam corrido tamanho risco. 


� Não foi por acaso que o governo dos EUA apresentou uma atitude moderada face ao regime de Pyongyang na Coréia do Norte, o qual rompeu os acordos sobre a energia atômica em dezembro de 2002, enquanto que, face ao Iraque, o mesmo governo de Bush se mostrou altamente intransigente.


� Esse crescimento dos juros coincide com a consolidação dos déficits gêmeos americanos. Em 2004, o déficit público americano atingiu 422 bilhões de dólares, e o comercial cerca de 640 bilhões.


� O déficit público americano ficou em torno de US$ 1,3 trilhões em 2008. A previsão para 2009 é de um déficit de 1,7 trilhões.  


� A manutenção de 737 bases militares pelo mundo exige orçamentos colossais, sem contar as guerras realizadas a partir de 2001.


� Ademais, o governo chinês aplica uma política cambial que lhe convém, da mesma forma que as autoridades americanas sempre manipularam o dólar conforme seus interesses.


� O banco central da Suécia (Riksbank) procede, desde abril de 2006, a uma diversificação de suas reservas a favor do euro e contra o dólar, quando a proporção da moeda européia aumentou de 37% para 50% e aquela da moeda americana caiu de 37% a 20%.


� A economia americana, que cresceu no período 1988-2008 a uma taxa que flutuou entre 3 e 4%, gastou muito mais do que produziu. 


� Segundo informações da Embaixada da França na China. 


� A China é o primeiro cliente do Sudão e do Irã. Os chineses se declararam contra o embargo americano contra o Sudão, sustentando o regime de Cartum na questão do Darfur. São também contrários a qualquer intervenção americana no Irã. 


� Particularmente armamentos no caso do Irã.


� A China perdoou a dívida de 31 paises africanos. 


� Não só o preço de petróleo que caiu. Desbancaram os preços de todas as matérias-primas. Entre julho e novembro, as quedas foram expressivas: petróleo (59%), cobre (55%), óleo de soja (45%), zinco (39%), alumínio (37%), estanho (37%), suco de laranja (32%), café (19%), celulose (15%) e açúcar (9%).
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Plan3

		

		1		1.1608		0.8614748449		1999Jan								1999Jan		0.86

		1		1.1208		0.892219843		1999Feb								1999Feb		0.89

		1		1.0883		0.9188642837		1999Mar								1999Mar		0.92

		1		1.0704		0.9342301943		1999Apr								1999Apr		0.93

		1		1.0628		0.9409108017		1999May								1999May		0.94

		1		1.0378		0.9635767971		1999Jun								1999Jun		0.96

		1		1.0353		0.9659036028		1999Jul								1999Jul		0.96

		1		1.0604		0.9430403621		1999Aug								1999Aug		0.94

		1		1.0501		0.9522902581		1999Sep								1999Sep		0.95

		1		1.0706		0.9340556697		1999Oct								1999Oct		0.93

		1		1.0338		0.967305088		1999Nov								1999Nov		0.97

		1		1.011		0.9891196835		1999Dec								1999Dec		0.99

		1		1.0137		0.9864851534		2000Jan								2000Jan		0.99

		1		0.9834		1.0168802115		2000Feb								2000Feb		1.02

		1		0.9643		1.0370216738		2000Mar								2000Mar		1.04

		1		0.947		1.0559662091		2000Apr								2000Apr		1.05

		1		0.906		1.1037527594		2000May								2000May		1.1

		1		0.9492		1.0535187526		2000Jun								2000Jun		1.05

		1		0.9397		1.0641694158		2000Jul								2000Jul		1.06

		1		0.9041		1.1060723371		2000Aug								2000Aug		1.1

		1		0.8721		1.1466574934		2000Sep								2000Sep		1.15

		1		0.8552		1.1693171188		2000Oct								2000Oct		1.17

		1		0.8564		1.1676786548		2000Nov								2000Nov		1.17

		1		0.8973		1.1144544745		2000Dec								2000Dec		1.11

		1		0.9383		1.0657572205		2001Jan								2001Jan		1.06

		1		0.9217		1.0849517196		2001Feb								2001Feb		1.08

		1		0.9095		1.0995052226		2001Mar								2001Mar		1.1

		1		0.892		1.1210762332		2001Apr								2001Apr		1.12

		1		0.8742		1.143902997		2001May								2001May		1.14

		1		0.8532		1.1720581341		2001Jun								2001Jun		1.17

		1		0.8607		1.1618450099		2001Jul								2001Jul		1.16

		1		0.9005		1.1104941699		2001Aug								2001Aug		1.11

		1		0.9111		1.0975743607		2001Sep								2001Sep		1.1

		1		0.9059		1.1038745998		2001Oct								2001Oct		1.1

		1		0.8883		1.1257458066		2001Nov								2001Nov		1.12

		1		0.8924		1.1205737338		2001Dec								2001Dec		1.12

		1		0.8833		1.1321181931		2002Jan								2002Jan		1.13

		1		0.87		1.1494252874		2002Feb								2002Feb		1.15

		1		0.8758		1.1418131994		2002Mar								2002Mar		1.14

		1		0.8858		1.1289230075		2002Apr								2002Apr		1.13

		1		0.917		1.0905125409		2002May								2002May		1.1

		1		0.9554		1.046682018		2002Jun								2002Jun		1.05

		1		0.9922		1.0078613183		2002Jul								2002Jul		1.01

		1		0.9778		1.0227040295		2002Aug								2002Aug		1.02

		1		0.9808		1.0195758564		2002Sep								2002Sep		1.02

		1		0.9811		1.0192640913		2002Oct								2002Oct		1.02

		1		1.0014		0.9986019573		2002Nov								2002Nov		1

		1		1.0183		0.9820288716		2002Dec								2002Dec		0.98

		1		1.0622		0.9414422896		2003Jan								2003Jan		0.94

		1		1.0773		0.9282465423		2003Feb								2003Feb		0.93

		1		1.0807		0.9253261775		2003Mar								2003Mar		0.92

		1		1.0848		0.9218289086		2003Apr								2003Apr		0.92

		1		1.1582		0.8634087377		2003May								2003May		0.86

		1		1.1663		0.8574123296		2003Jun								2003Jun		0.86

		1		1.1372		0.8793527963		2003Jul								2003Jul		0.88

		1		1.1139		0.8977466559		2003Aug								2003Aug		0.89

		1		1.1222		0.8911067546		2003Sep								2003Sep		0.89

		1		1.1692		0.8552856654		2003Oct								2003Oct		0.85

		1		1.1702		0.854554777		2003Nov								2003Nov		0.85

		1		1.2286		0.8139345597		2003Dec								2003Dec		0.81

		1		1.2613		0.7928327916		2004Jan								2004Jan		0.79

		1		1.2646		0.7907638779		2004Feb								2004Feb		0.79

		1		1.2262		0.8155276464		2004Mar								2004Mar		0.81

		1		1.1985		0.8343763037		2004Apr								2004Apr		0.83

		1		1.2007		0.8328475056		2004May								2004May		0.83

		1		1.2138		0.8238589553		2004Jun								2004Jun		0.82

		1		1.2266		0.815261699		2004Jul								2004Jul		0.81

		1		1.2176		0.8212877792		2004Aug								2004Aug		0.82

		1		1.2218		0.8184645605		2004Sep								2004Sep		0.82

		1		1.249		0.8006405124		2004Oct								2004Oct		0.8

		1		1.2991		0.7697636825		2004Nov								2004Nov		0.77

		1		1.3408		0.745823389		2004Dec								2004Dec		0.74

		1		1.3119		0.7622532205		2005Jan								2005Jan		0.76

		1		1.3014		0.768403258		2005Feb								2005Feb		0.77

		1		1.3201		0.7575183698		2005Mar								2005Mar		0.76

		1		1.2938		0.7729169887		2005Apr								2005Apr		0.77

		1		1.2694		0.7877737514		2005May								2005May		0.79

		1		1.2165		0.8220304151		2005Jun								2005Jun		0.82

		1		1.2037		0.830771787		2005Jul								2005Jul		0.83

		1		1.2292		0.81353726		2005Aug								2005Aug		0.81

		1		1.2256		0.815926893		2005Sep								2005Sep		0.81

		1		1.2015		0.8322929671		2005Oct								2005Oct		0.83

		1		1.1786		0.8484642797		2005Nov								2005Nov		0.85

		1		1.1856		0.8434547908		2005Dec								2005Dec		0.85

																2006Jan		0.83

		1		1.2103		0.8262414277		2006Jan								2006Feb		0.84

		1		1.1938		0.8376612498		2006Feb								2006Mar		0.83

		1		1.202		0.8319467554		2006Mar								2006Apr		0.81

		1		1.2271		0.8149295086		2006Apr								2006May		0.78

		1		1.277		0.7830853563		2006May								2006Jun		0.8

		1		1.265		0.790513834		2006Jun								2006Jul		0.79

		1		1.2684		0.7883948281		2006Jul								2006Aug		0.78

		1		1.2811		0.7805791898		2006Aug								2006Sep		0.78

		1		1.2727		0.7857311228		2006Sep								2006Oct		0.79

		1		1.2611		0.7929585283		2006Oct								2006Nov		0.78

		1		1.2881		0.7763372409		2006Nov								2006Dec		0.76

		1		1.3213		0.7568303943		2006Dec								2007Jan		0.77

		1		1.2999		0.7692899454		2007Jan								2007Feb		0.76

		1		1.3074		0.7648768548		2007Feb								2007Mar		0.75

		1		1.3242		0.7551729346		2007Mar								2007Apr		0.74

		1		1.3516		0.739863865		2007Apr								2007May		0.74

		1		1.3511		0.7401376656		2007May								2007Jun		0.74

		1		1.3419		0.7452120128		2007Jun								2007Jul		0.73

		1		1.3716		0.7290755322		2007Jul								2007Aug		0.73

		1		1.3622		0.7341065923		2007Aug								2007Sep		0.72

		1		1.3896		0.7196315486		2007Sep								2007Oct		0.7

		1		1.4227		0.7028888733		2007Oct								2007Nov		0.68

		1		1.4684		0.6810133479		2007Nov								2007Dec		0.69

		1		1.457		0.6863417982		2007Dec								2008Jan		0.68

		1		1.4718		0.6794401413		2008Jan								2008Feb		0.68

		1		1.4748		0.6780580418		2008Feb								2008Mar		0.64

		1		1.5527		0.6440394152		2008Mar								2008Apr		0.63

		1		1.575		0.6349206349		2008Apr								2008May		0.64

		1		1.5557		0.6427974545		2008May								2008Jun		0.64

		1		1.5553		0.6429627725		2008Jun								2008Jul		0.63

		1		1.577		0.634115409		2008Jul								2008Aug		0.67

		1		1.4975		0.6677796327		2008Aug								2008Sep		0.69

		1		1.4369		0.6959426543		2008Sep								2008Oct		0.75

		1		1.3322		0.7506380423		2008Oct								2008Nov		0.78

		1		1.2732		0.7854225573		2008Nov								2008Dec		0.74

		1		1.3449		0.7435497063		2008Dec								2009Jan		0.75

		1		1.3239		0.7553440592		2009Jan								2009Feb		0.78

		1		1.2785		0.7821666015		2009Feb								2009Mar		0.77

		1		1.305		0.7662835249		2009Mar
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Cotação



Plan4

		

		1971.01		1.79

		1971.02		2.17

		1971.03		2.17

		1971.04		2.17

		1971.05		2.17

		1971.06		2.26

		1971.07		2.26

		1971.08		2.26

		1971.09		2.26

		1971.10		2.26

		1971.11		2.26

		1971.12		2.26

		1972.01		2.26

		1972.02		2.46

		1972.03		2.46

		1972.04		2.46

		1972.05		2.46

		1972.06		2.46

		1972.07		2.46

		1972.08		2.46

		1972.09		2.46

		1972.10		2.46

		1972.11		2.46

		1972.12		2.46

		1973.01		2.57

		1973.02		2.57

		1973.03		2.57

		1973.04		2.72

		1973.05		2.72

		1973.06		2.88

		1973.07		2.94

		1973.08		3.05

		1973.09		3.05

		1973.10		4.03

		1973.11		5.15

		1973.12		5.01

		1974.01		11.57

		1974.02		11.57

		1974.03		11.57

		1974.04		11.57

		1974.05		11.57

		1974.06		11.57

		1974.07		11.57

		1974.08		11.57

		1974.09		11.57

		1974.10		11.57

		1974.11		11.17

		1974.12		11.17

		1975.01		11.17

		1975.02		11.17

		1975.03		11.17

		1975.04		11.17

		1975.05		11.17

		1975.06		11.17

		1975.07		11.17

		1975.08		11.17

		1975.09		11.17

		1975.10		12.3

		1975.11		12.3

		1975.12		12.3

		1976.01		11.41

		1976.02		11.41

		1976.03		11.83

		1976.04		11.47

		1976.05		11.48

		1976.06		11.43

		1976.07		11.43

		1976.08		11.44

		1976.09		11.43

		1976.10		11.44

		1976.11		12.06

		1976.12		11.82

		1977.01		12.45

		1977.02		12.45

		1977.03		12.45

		1977.04		12.45

		1977.05		12.45

		1977.06		12.45

		1977.07		12.61

		1977.08		12.58

		1977.09		12.51

		1977.10		12.55

		1977.11		12.59

		1977.12		12.61

		1978.01		12.59

		1978.02		12.59

		1978.03		12.58

		1978.04		12.51

		1978.05		12.52

		1978.06		12.57

		1978.07		12.58

		1978.08		12.63

		1978.09		12.68

		1978.10		12.81

		1978.11		13.21

		1978.12		14.05

		1979.01		16.09

		1979.02		21.73

		1979.03		20.11

		1979.04		21.28

		1979.05		30.46

		1979.06		35.09

		1979.07		30.34

		1979.08		32.45

		1979.09		34.58

		1979.10		37.4

		1979.11		39.7

		1979.12		38.69

		1980.01		35.64

		1980.02		35.09

		1980.03		36.01

		1980.04		35.09

		1980.05		35.72

		1980.06		35.54

		1980.07		34.33

		1980.08		31.88

		1980.09		31.91

		1980.10		37.25

		1980.11		40.97

		1980.12		39.05

		1981.01		38.69

		1981.02		36.75

		1981.03		36.44

		1981.04		35.7

		1981.05		33.32

		1981.06		31.6

		1981.07		31.63

		1981.08		31.99

		1981.09		31.77

		1981.10		32.61

		1981.11		34.05

		1981.12		33.91

		1982.01		33.81

		1982.02		29.96

		1982.03		28.25

		1982.04		30.44

		1982.05		33.22

		1982.06		32.66

		1982.07		31.49

		1982.08		31.05

		1982.09		32.88

		1982.10		33.23

		1982.11		31.48

		1982.12		30.06

		1983.01		30.44

		1983.02		28.91

		1983.03		28.13

		1983.04		29.49

		1983.05		29.16

		1983.06		29.79

		1983.07		30.35

		1983.08		30.55

		1983.09		29.99

		1983.10		29.39

		1983.11		28.92

		1983.12		28.51

		1984.01		28.98

		1984.02		29.17

		1984.03		29.55

		1984.04		29.53

		1984.05		29.42

		1984.06		28.99

		1984.07		27.9

		1984.08		28.19

		1984.09		28.35

		1984.10		28

		1984.11		27.59

		1984.12		26.88

		1985.01		26.63

		1985.02		27.56

		1985.03		27.91

		1985.04		27.84

		1985.05		26.66

		1985.06		26.35

		1985.07		26.63

		1985.08		27.13

		1985.09		27.52

		1985.10		28.29

		1985.11		29.18

		1985.12		26.75

		1986.01		22.33

		1986.02		16.38

		1986.03		12.77

		1986.04		11.89

		1986.05		13.49

		1986.06		11.95

		1986.07		9.88

		1986.08		13.42

		1986.09		14.03

		1986.10		14.01

		1986.11		14.47

		1986.12		15.44

		1987.01		18.1

		1987.02		17.28

		1987.03		17.74

		1987.04		18.05

		1987.05		18.41

		1987.06		18.71

		1987.07		19.62

		1987.08		18.88

		1987.09		18.32

		1987.10		18.63

		1987.11		17.87

		1987.12		16.77

		1988.01		16.5

		1988.02		15.9

		1988.03		14.86

		1988.04		16.42

		1988.05		16.36

		1988.06		15.49

		1988.07		14.47

		1988.08		14.57

		1988.09		13.22

		1988.10		12.23

		1988.11		12.53

		1988.12		14.68

		1989.01		16.45

		1989.02		16.52

		1989.03		18.1

		1989.04		19.39

		1989.05		18.22

		1989.06		17.8

		1989.07		17.67

		1989.08		16.87

		1989.09		17.69

		1989.10		18.41

		1989.11		18.38

		1989.12		19.37

		1990.01		20.59

		1990.02		19.68

		1990.03		18.12

		1990.04		16.32

		1990.05		16.21

		1990.06		14.93

		1990.07		16.81

		1990.08		26.54

		1990.09		33.62

		1990.10		34.85

		1990.11		31.54

		1990.12		26.61

		1991.01		22.81

		1991.02		18.53

		1991.03		18.21

		1991.04		18.49

		1991.05		18.72

		1991.06		17.78

		1991.07		19.02

		1991.08		19.3

		1991.09		19.95

		1991.10		21.56

		1991.11		20.41

		1991.12		17.63

		1992.01		17.52

		1992.02		17.65

		1992.03		17.35

		1992.04		18.65

		1992.05		19.52

		1992.06		20.88

		1992.07		20.18

		1992.08		19.62

		1992.09		20.19

		1992.10		20.04

		1992.11		18.9

		1992.12		17.93

		1993.01		17.24

		1993.02		18.23

		1993.03		18.5

		1993.04		18.44

		1993.05		18.17

		1993.06		17.37

		1993.07		16.37

		1993.08		16.43

		1993.09		15.8

		1993.10		16.44

		1993.11		15.09

		1993.12		13.36

		1994.01		14.17

		1994.02		13.75

		1994.03		13.69

		1994.04		15.15

		1994.05		16.43

		1994.06		17.23

		1994.07		18.04

		1994.08		16.98

		1994.09		16.13

		1994.10		16.48

		1994.11		17.2

		1994.12		16.13

		1995.01		16.88

		1995.02		17.44

		1995.03		17.35

		1995.04		18.77

		1995.05		18.43

		1995.06		17.33

		1995.07		16.06

		1995.08		16.49

		1995.09		16.77

		1995.10		16.18

		1995.11		16.82

		1995.12		17.93

		1996.01		17.79

		1996.02		17.69

		1996.03		19.46

		1996.04		20.78

		1996.05		19.12

		1996.06		18.56

		1996.07		19.56

		1996.08		20.19

		1996.09		22.14

		1996.10		23.43

		1996.11		22.25

		1996.12		23.51

		1997.01		23.29

		1997.02		20.54

		1997.03		19.42

		1997.04		17.98

		1997.05		19.47

		1997.06		18.02

		1997.07		18.45

		1997.08		18.79

		1997.09		18.73

		1997.10		20.12

		1997.11		19.16

		1997.12		17.24

		1998.01		15.07

		1998.02		14.18

		1998.03		13.24

		1998.04		13.39

		1998.05		13.97

		1998.06		12.48

		1998.07		12.72

		1998.08		12.49

		1998.09		13.8

		1998.10		13.26

		1998.11		11.88

		1998.12		10.41

		1999.01		11.32		0.86

		1999.02		10.75		0.89

		1999.03		12.86		0.92

		1999.04		15.73		0.93

		1999.05		16.12		0.94

		1999.06		16.24		0.96

		1999.07		18.75		0.96

		1999.08		20.21		0.94

		1999.09		22.37		0.95

		1999.10		22.19		0.93

		1999.11		24.22		0.97

		1999.12		25.01		0.99

		2000.01		25.21		0.99

		2000.02		27.15		1.02

		2000.03		27.49		1.04

		2000.04		23.45		1.05

		2000.05		27.23		1.1

		2000.06		29.62		1.05

		2000.07		28.16		1.06

		2000.08		29.41		1.1

		2000.09		32.08		1.15

		2000.10		31.4		1.17

		2000.11		32.33		1.17

		2000.12		25.28		1.11

		2001.01		25.95		1.06

		2001.02		27.24		1.08

		2001.03		25.02		1.1

		2001.04		25.66		1.12

		2001.05		27.55		1.14

		2001.06		26.97		1.17

		2001.07		24.8		1.16

		2001.08		25.81		1.11

		2001.09		25.03		1.1

		2001.10		20.73		1.1

		2001.11		18.69		1.12

		2001.12		18.52		1.12

		2002.01		19.15		1.13

		2002.02		19.98		1.15

		2002.03		23.64		1.14

		2002.04		25.43		1.13

		2002.05		25.69		1.1

		2002.06		24.49		1.05

		2002.07		25.75		1.01

		2002.08		26.78		1.02

		2002.09		28.28		1.02

		2002.10		27.53		1.02

		2002.11		24.79		1

		2002.12		27.89		0.98

		2003.01		30.77		0.94

		2003.02		32.88		0.93

		2003.03		30.36		0.92

		2003.04		25.49		0.92

		2003.05		26.06		0.86

		2003.06		27.91		0.86

		2003.07		28.59		0.88

		2003.08		29.68		0.89

		2003.09		26.88		0.89

		2003.10		29.01		0.85

		2003.11		29.12		0.85

		2003.12		29.95		0.81

		2004.01		31.4		0.79

		2004.02		31.32		0.79

		2004.03		33.67		0.81

		2004.04		33.71		0.83

		2004.05		37.63		0.83

		2004.06		35.54		0.82

		2004.07		37.93		0.81

		2004.08		42.08		0.82

		2004.09		41.65		0.82

		2004.10		46.87		0.8

		2004.11		42.23		0.77

		2004.12		39.09		0.74

		2005.01		42.89		0.76

		2005.02		44.56		0.77

		2005.03		50.93		0.76

		2005.04		50.64		0.77

		2005.05		47.81		0.79

		2005.06		53.89		0.82

		2005.07		56.37		0.83

		2005.08		61.87		0.81

		2005.09		61.65		0.81

		2005.10		58.19		0.83

		2005.11		54.98		0.85

		2005.12		56.47		0.85

		2006.01		62.36		0.83

		2006.02		59.71		0.84

		2006.03		60.93		0.83

		2006.04		68		0.81

		2006.05		68.61		0.78

		2006.06		68.29		0.8

		2006.07		72.51		0.79

		2006.08		71.81		0.78

		2006.09		61.97		0.78

		2006.10		57.95		0.79

		2006.11		58.13		0.78

		2006.12		61		0.76

		2007.01		53.4		0.77

		2007.02		57.58		0.76

		2007.03		60.6		0.75

		2007.04		65.1		0.74

		2007.05		65.1		0.74

		2007.06		68.19		0.74

		2007.07		73.67		0.73

		2007.08		70.13		0.73

		2007.09		76.91		0.72

		2007.10		82.15		0.7

		2007.11		91.27		0.68

		2007.12		89.43		0.69

		2008.01		90.82		0.68

		2008.02		93.75		0.68

		2008.03		101.84		0.64

		2008.04		109.05		0.63

		2008.05		122.77		0.64

		2008.06		131.52		0.64

		2008.07		132.55		0.63

		2008.08		114.57		0.67

		2008.09		99.29		0.69

		2008.10		72.69		0.75

		2008.11		54.04		0.78

		2008.12		41.53		0.74
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		Jun-99		5

		Jul-99		5

		Aug-99		5.25

		Sep-99		5.25

		Oct-99		5.25

		Nov-99		5.5

		Dec-99		5.5

		Jan-00		5.5

		Feb-00		5.75

		Mar-00		6

		Apr-00		6

		May-00		6.5

		Jun-00		6.5

		Jul-00		6.5

		Aug-00		6.5

		Sep-00		6.5

		Oct-00		6.5

		Nov-00		6.5

		Dec-00		6.5

		Jan-01		5.5

		Feb-01		5.5

		Mar-01		5

		Apr-01		4.5

		May-01		4

		Jun-01		3.75

		Jul-01		3.75

		Aug-01		3.5

		Sep-01		3

		Oct-01		2.5

		Nov-01		2

		Dec-01		1.75

		Jan-02		1.75

		Feb-02		1.75

		Mar-02		1.75

		Apr-02		1.75

		May-02		1.75

		Jun-02		1.75

		Jul-02		1.75

		Aug-02		1.75

		Sep-02		1.75

		Oct-02		1.75

		Nov-02		1.25

		Dec-02		1.25

		Jan-03		1.25

		Feb-03		1.25

		Mar-03		1.25

		Apr-03		1.25

		May-03		1.25

		Jun-03		1

		Jul-03		1

		Aug-03		1

		Sep-03		1

		Oct-03		1

		Nov-03		1

		Dec-03		1

		Jan-04		1

		Feb-04		1

		Mar-04		1

		Apr-04		1

		May-04		1

		Jun-04		1.25

		Jul-04		1.25

		Aug-04		1.5

		Sep-04		1.75

		Oct-04		1.75

		Nov-04		2

		Dec-04		2.25

		Jan-05		2.25

		Feb-05		2.5

		Mar-05		2.75

		Apr-05		2.75

		May-05		3

		Jun-05		3.25

		Jul-05		3.25

		Aug-05		3.5

		Sep-05		3.75

		Oct-05		3.75

		Nov-05		4

		Dec-05		4.25

		Jan-06		4.5

		Feb-06		4.5

		Mar-06		4.75

		Apr-06		4.75

		May-06		5

		Jun-06		5.25

		Jul-06		5.25

		Aug-06		5.25

		Sep-06		5.25

		Oct-06		5.25

		Nov-06		5.25

		Dec-06		5.25

		Jan-07		5.25

		Feb-07		5.25

		Mar-07		5.25

		Apr-07		5.25

		May-07		5.25

		Jun-07		5.25

		Jul-07		5.25

		Aug-07		5.25

		Sep-07		4.75

		Oct-07		4.5

		Nov-07		4.5

		Dec-07		4.25

		Jan-08		3

		Feb-08		3

		Mar-08		2.25

		Apr-08		2

		May-08		2

		Jun-08		2

		Jul-08		2

		Aug-08		2

		Sep-08		2

		Oct-08		1

		Nov-08		1

		Dec-08		-0.25
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Plan1

		Preço do Petróleo em dolár americano (US$) por barril.

		1971.01		1.79

		1971.02		2.17

		1971.03		2.17

		1971.04		2.17

		1971.05		2.17

		1971.06		2.26

		1971.07		2.26

		1971.08		2.26

		1971.09		2.26

		1971.10		2.26

		1971.11		2.26

		1971.12		2.26

		1972.01		2.26

		1972.02		2.46

		1972.03		2.46

		1972.04		2.46

		1972.05		2.46

		1972.06		2.46

		1972.07		2.46

		1972.08		2.46

		1972.09		2.46

		1972.10		2.46

		1972.11		2.46

		1972.12		2.46

		1973.01		2.57

		1973.02		2.57

		1973.03		2.57

		1973.04		2.72

		1973.05		2.72

		1973.06		2.88

		1973.07		2.94

		1973.08		3.05

		1973.09		3.05

		1973.10		4.03

		1973.11		5.15

		1973.12		5.01

		1974.01		11.57

		1974.02		11.57

		1974.03		11.57

		1974.04		11.57

		1974.05		11.57

		1974.06		11.57

		1974.07		11.57

		1974.08		11.57

		1974.09		11.57

		1974.10		11.57

		1974.11		11.17

		1974.12		11.17

		1975.01		11.17

		1975.02		11.17

		1975.03		11.17

		1975.04		11.17

		1975.05		11.17

		1975.06		11.17

		1975.07		11.17

		1975.08		11.17

		1975.09		11.17

		1975.10		12.3

		1975.11		12.3

		1975.12		12.3

		1976.01		11.41

		1976.02		11.41

		1976.03		11.83

		1976.04		11.47

		1976.05		11.48

		1976.06		11.43

		1976.07		11.43

		1976.08		11.44

		1976.09		11.43

		1976.10		11.44

		1976.11		12.06

		1976.12		11.82

		1977.01		12.45

		1977.02		12.45

		1977.03		12.45

		1977.04		12.45

		1977.05		12.45

		1977.06		12.45

		1977.07		12.61

		1977.08		12.58

		1977.09		12.51

		1977.10		12.55

		1977.11		12.59

		1977.12		12.61

		1978.01		12.59

		1978.02		12.59

		1978.03		12.58

		1978.04		12.51

		1978.05		12.52

		1978.06		12.57

		1978.07		12.58

		1978.08		12.63

		1978.09		12.68

		1978.10		12.81

		1978.11		13.21

		1978.12		14.05

		1979.01		16.09

		1979.02		21.73

		1979.03		20.11

		1979.04		21.28

		1979.05		30.46

		1979.06		35.09

		1979.07		30.34

		1979.08		32.45

		1979.09		34.58

		1979.10		37.4

		1979.11		39.7

		1979.12		38.69

		1980.01		35.64

		1980.02		35.09

		1980.03		36.01

		1980.04		35.09

		1980.05		35.72

		1980.06		35.54

		1980.07		34.33

		1980.08		31.88

		1980.09		31.91

		1980.10		37.25

		1980.11		40.97

		1980.12		39.05

		1981.01		38.69

		1981.02		36.75

		1981.03		36.44

		1981.04		35.7

		1981.05		33.32

		1981.06		31.6

		1981.07		31.63

		1981.08		31.99

		1981.09		31.77

		1981.10		32.61

		1981.11		34.05

		1981.12		33.91

		1982.01		33.81

		1982.02		29.96

		1982.03		28.25

		1982.04		30.44

		1982.05		33.22

		1982.06		32.66

		1982.07		31.49

		1982.08		31.05

		1982.09		32.88

		1982.10		33.23

		1982.11		31.48

		1982.12		30.06

		1983.01		30.44

		1983.02		28.91

		1983.03		28.13

		1983.04		29.49

		1983.05		29.16

		1983.06		29.79

		1983.07		30.35

		1983.08		30.55

		1983.09		29.99

		1983.10		29.39

		1983.11		28.92

		1983.12		28.51

		1984.01		28.98

		1984.02		29.17

		1984.03		29.55

		1984.04		29.53

		1984.05		29.42

		1984.06		28.99

		1984.07		27.9

		1984.08		28.19

		1984.09		28.35

		1984.10		28

		1984.11		27.59

		1984.12		26.88

		1985.01		26.63

		1985.02		27.56

		1985.03		27.91

		1985.04		27.84

		1985.05		26.66

		1985.06		26.35

		1985.07		26.63

		1985.08		27.13

		1985.09		27.52

		1985.10		28.29

		1985.11		29.18

		1985.12		26.75

		1986.01		22.33

		1986.02		16.38

		1986.03		12.77

		1986.04		11.89

		1986.05		13.49

		1986.06		11.95

		1986.07		9.88

		1986.08		13.42

		1986.09		14.03

		1986.10		14.01

		1986.11		14.47

		1986.12		15.44

		1987.01		18.1

		1987.02		17.28

		1987.03		17.74

		1987.04		18.05

		1987.05		18.41

		1987.06		18.71

		1987.07		19.62

		1987.08		18.88

		1987.09		18.32

		1987.10		18.63

		1987.11		17.87

		1987.12		16.77

		1988.01		16.5

		1988.02		15.9

		1988.03		14.86

		1988.04		16.42

		1988.05		16.36

		1988.06		15.49

		1988.07		14.47

		1988.08		14.57

		1988.09		13.22

		1988.10		12.23

		1988.11		12.53

		1988.12		14.68

		1989.01		16.45

		1989.02		16.52

		1989.03		18.1

		1989.04		19.39

		1989.05		18.22

		1989.06		17.8

		1989.07		17.67

		1989.08		16.87

		1989.09		17.69

		1989.10		18.41

		1989.11		18.38

		1989.12		19.37

		1990.01		20.59

		1990.02		19.68

		1990.03		18.12

		1990.04		16.32

		1990.05		16.21

		1990.06		14.93

		1990.07		16.81

		1990.08		26.54

		1990.09		33.62

		1990.10		34.85

		1990.11		31.54

		1990.12		26.61

		1991.01		22.81

		1991.02		18.53

		1991.03		18.21

		1991.04		18.49

		1991.05		18.72

		1991.06		17.78

		1991.07		19.02

		1991.08		19.3

		1991.09		19.95

		1991.10		21.56

		1991.11		20.41

		1991.12		17.63

		1992.01		17.52

		1992.02		17.65

		1992.03		17.35

		1992.04		18.65

		1992.05		19.52

		1992.06		20.88

		1992.07		20.18

		1992.08		19.62

		1992.09		20.19

		1992.10		20.04

		1992.11		18.9

		1992.12		17.93

		1993.01		17.24

		1993.02		18.23

		1993.03		18.5

		1993.04		18.44

		1993.05		18.17

		1993.06		17.37

		1993.07		16.37

		1993.08		16.43

		1993.09		15.8

		1993.10		16.44

		1993.11		15.09

		1993.12		13.36

		1994.01		14.17

		1994.02		13.75

		1994.03		13.69

		1994.04		15.15

		1994.05		16.43

		1994.06		17.23

		1994.07		18.04

		1994.08		16.98

		1994.09		16.13

		1994.10		16.48

		1994.11		17.2

		1994.12		16.13

		1995.01		16.88

		1995.02		17.44

		1995.03		17.35

		1995.04		18.77

		1995.05		18.43

		1995.06		17.33

		1995.07		16.06

		1995.08		16.49

		1995.09		16.77

		1995.10		16.18

		1995.11		16.82

		1995.12		17.93

		1996.01		17.79

		1996.02		17.69

		1996.03		19.46

		1996.04		20.78

		1996.05		19.12

		1996.06		18.56

		1996.07		19.56

		1996.08		20.19

		1996.09		22.14

		1996.10		23.43

		1996.11		22.25

		1996.12		23.51

		1997.01		23.29

		1997.02		20.54

		1997.03		19.42

		1997.04		17.98

		1997.05		19.47

		1997.06		18.02

		1997.07		18.45

		1997.08		18.79

		1997.09		18.73

		1997.10		20.12

		1997.11		19.16

		1997.12		17.24

		1998.01		15.07

		1998.02		14.18

		1998.03		13.24

		1998.04		13.39

		1998.05		13.97

		1998.06		12.48

		1998.07		12.72

		1998.08		12.49

		1998.09		13.8

		1998.10		13.26

		1998.11		11.88

		1998.12		10.41

		1999.01		11.32

		1999.02		10.75

		1999.03		12.86

		1999.04		15.73

		1999.05		16.12

		1999.06		16.24

		1999.07		18.75

		1999.08		20.21

		1999.09		22.37

		1999.10		22.19

		1999.11		24.22

		1999.12		25.01

		2000.01		25.21

		2000.02		27.15

		2000.03		27.49

		2000.04		23.45

		2000.05		27.23

		2000.06		29.62

		2000.07		28.16

		2000.08		29.41

		2000.09		32.08

		2000.10		31.4

		2000.11		32.33

		2000.12		25.28

		2001.01		25.95

		2001.02		27.24

		2001.03		25.02

		2001.04		25.66

		2001.05		27.55

		2001.06		26.97

		2001.07		24.8

		2001.08		25.81

		2001.09		25.03

		2001.10		20.73

		2001.11		18.69

		2001.12		18.52

		2002.01		19.15

		2002.02		19.98

		2002.03		23.64

		2002.04		25.43

		2002.05		25.69

		2002.06		24.49

		2002.07		25.75

		2002.08		26.78

		2002.09		28.28

		2002.10		27.53

		2002.11		24.79

		2002.12		27.89

		2003.01		30.77

		2003.02		32.88

		2003.03		30.36

		2003.04		25.49

		2003.05		26.06

		2003.06		27.91

		2003.07		28.59

		2003.08		29.68

		2003.09		26.88

		2003.10		29.01

		2003.11		29.12

		2003.12		29.95

		2004.01		31.4

		2004.02		31.32

		2004.03		33.67

		2004.04		33.71

		2004.05		37.63

		2004.06		35.54

		2004.07		37.93

		2004.08		42.08

		2004.09		41.65

		2004.10		46.87

		2004.11		42.23

		2004.12		39.09

		2005.01		42.89

		2005.02		44.56

		2005.03		50.93

		2005.04		50.64

		2005.05		47.81

		2005.06		53.89

		2005.07		56.37

		2005.08		61.87

		2005.09		61.65

		2005.10		58.19

		2005.11		54.98

		2005.12		56.47

		2006.01		62.36

		2006.02		59.71

		2006.03		60.93

		2006.04		68

		2006.05		68.61

		2006.06		68.29

		2006.07		72.51

		2006.08		71.81

		2006.09		61.97

		2006.10		57.95

		2006.11		58.13

		2006.12		61

		2007.01		53.4

		2007.02		57.58

		2007.03		60.6

		2007.04		65.1

		2007.05		65.1

		2007.06		68.19

		2007.07		73.67

		2007.08		70.13

		2007.09		76.91

		2007.10		82.15

		2007.11		91.27

		2007.12		89.43

		2008.01		90.82

		2008.02		93.75

		2008.03		101.84

		2008.04		109.05

		2008.05		122.77

		2008.06		131.52

		2008.07		132.55

		2008.08		114.57

		2008.09		99.29

		2008.10		72.69

		2008.11		54.04

		2008.12		41.53
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Plan3

		

		1		1.1608		0.8614748449		1999Jan								1999Jan		0.86

		1		1.1208		0.892219843		1999Feb								1999Feb		0.89

		1		1.0883		0.9188642837		1999Mar								1999Mar		0.92

		1		1.0704		0.9342301943		1999Apr								1999Apr		0.93

		1		1.0628		0.9409108017		1999May								1999May		0.94

		1		1.0378		0.9635767971		1999Jun								1999Jun		0.96

		1		1.0353		0.9659036028		1999Jul								1999Jul		0.96

		1		1.0604		0.9430403621		1999Aug								1999Aug		0.94

		1		1.0501		0.9522902581		1999Sep								1999Sep		0.95

		1		1.0706		0.9340556697		1999Oct								1999Oct		0.93

		1		1.0338		0.967305088		1999Nov								1999Nov		0.97

		1		1.011		0.9891196835		1999Dec								1999Dec		0.99

		1		1.0137		0.9864851534		2000Jan								2000Jan		0.99

		1		0.9834		1.0168802115		2000Feb								2000Feb		1.02

		1		0.9643		1.0370216738		2000Mar								2000Mar		1.04

		1		0.947		1.0559662091		2000Apr								2000Apr		1.05

		1		0.906		1.1037527594		2000May								2000May		1.1

		1		0.9492		1.0535187526		2000Jun								2000Jun		1.05

		1		0.9397		1.0641694158		2000Jul								2000Jul		1.06

		1		0.9041		1.1060723371		2000Aug								2000Aug		1.1

		1		0.8721		1.1466574934		2000Sep								2000Sep		1.15

		1		0.8552		1.1693171188		2000Oct								2000Oct		1.17

		1		0.8564		1.1676786548		2000Nov								2000Nov		1.17

		1		0.8973		1.1144544745		2000Dec								2000Dec		1.11

		1		0.9383		1.0657572205		2001Jan								2001Jan		1.06

		1		0.9217		1.0849517196		2001Feb								2001Feb		1.08

		1		0.9095		1.0995052226		2001Mar								2001Mar		1.1

		1		0.892		1.1210762332		2001Apr								2001Apr		1.12

		1		0.8742		1.143902997		2001May								2001May		1.14

		1		0.8532		1.1720581341		2001Jun								2001Jun		1.17

		1		0.8607		1.1618450099		2001Jul								2001Jul		1.16

		1		0.9005		1.1104941699		2001Aug								2001Aug		1.11

		1		0.9111		1.0975743607		2001Sep								2001Sep		1.1

		1		0.9059		1.1038745998		2001Oct								2001Oct		1.1

		1		0.8883		1.1257458066		2001Nov								2001Nov		1.12

		1		0.8924		1.1205737338		2001Dec								2001Dec		1.12

		1		0.8833		1.1321181931		2002Jan								2002Jan		1.13

		1		0.87		1.1494252874		2002Feb								2002Feb		1.15

		1		0.8758		1.1418131994		2002Mar								2002Mar		1.14

		1		0.8858		1.1289230075		2002Apr								2002Apr		1.13

		1		0.917		1.0905125409		2002May								2002May		1.1

		1		0.9554		1.046682018		2002Jun								2002Jun		1.05

		1		0.9922		1.0078613183		2002Jul								2002Jul		1.01

		1		0.9778		1.0227040295		2002Aug								2002Aug		1.02

		1		0.9808		1.0195758564		2002Sep								2002Sep		1.02

		1		0.9811		1.0192640913		2002Oct								2002Oct		1.02

		1		1.0014		0.9986019573		2002Nov								2002Nov		1

		1		1.0183		0.9820288716		2002Dec								2002Dec		0.98

		1		1.0622		0.9414422896		2003Jan								2003Jan		0.94

		1		1.0773		0.9282465423		2003Feb								2003Feb		0.93

		1		1.0807		0.9253261775		2003Mar								2003Mar		0.92

		1		1.0848		0.9218289086		2003Apr								2003Apr		0.92

		1		1.1582		0.8634087377		2003May								2003May		0.86

		1		1.1663		0.8574123296		2003Jun								2003Jun		0.86

		1		1.1372		0.8793527963		2003Jul								2003Jul		0.88

		1		1.1139		0.8977466559		2003Aug								2003Aug		0.89

		1		1.1222		0.8911067546		2003Sep								2003Sep		0.89

		1		1.1692		0.8552856654		2003Oct								2003Oct		0.85

		1		1.1702		0.854554777		2003Nov								2003Nov		0.85

		1		1.2286		0.8139345597		2003Dec								2003Dec		0.81

		1		1.2613		0.7928327916		2004Jan								2004Jan		0.79

		1		1.2646		0.7907638779		2004Feb								2004Feb		0.79

		1		1.2262		0.8155276464		2004Mar								2004Mar		0.81

		1		1.1985		0.8343763037		2004Apr								2004Apr		0.83

		1		1.2007		0.8328475056		2004May								2004May		0.83

		1		1.2138		0.8238589553		2004Jun								2004Jun		0.82

		1		1.2266		0.815261699		2004Jul								2004Jul		0.81

		1		1.2176		0.8212877792		2004Aug								2004Aug		0.82

		1		1.2218		0.8184645605		2004Sep								2004Sep		0.82

		1		1.249		0.8006405124		2004Oct								2004Oct		0.8

		1		1.2991		0.7697636825		2004Nov								2004Nov		0.77

		1		1.3408		0.745823389		2004Dec								2004Dec		0.74

		1		1.3119		0.7622532205		2005Jan								2005Jan		0.76

		1		1.3014		0.768403258		2005Feb								2005Feb		0.77

		1		1.3201		0.7575183698		2005Mar								2005Mar		0.76

		1		1.2938		0.7729169887		2005Apr								2005Apr		0.77

		1		1.2694		0.7877737514		2005May								2005May		0.79

		1		1.2165		0.8220304151		2005Jun								2005Jun		0.82

		1		1.2037		0.830771787		2005Jul								2005Jul		0.83

		1		1.2292		0.81353726		2005Aug								2005Aug		0.81

		1		1.2256		0.815926893		2005Sep								2005Sep		0.81

		1		1.2015		0.8322929671		2005Oct								2005Oct		0.83

		1		1.1786		0.8484642797		2005Nov								2005Nov		0.85

		1		1.1856		0.8434547908		2005Dec								2005Dec		0.85

																2006Jan		0.83

		1		1.2103		0.8262414277		2006Jan								2006Feb		0.84

		1		1.1938		0.8376612498		2006Feb								2006Mar		0.83

		1		1.202		0.8319467554		2006Mar								2006Apr		0.81

		1		1.2271		0.8149295086		2006Apr								2006May		0.78

		1		1.277		0.7830853563		2006May								2006Jun		0.8

		1		1.265		0.790513834		2006Jun								2006Jul		0.79

		1		1.2684		0.7883948281		2006Jul								2006Aug		0.78

		1		1.2811		0.7805791898		2006Aug								2006Sep		0.78

		1		1.2727		0.7857311228		2006Sep								2006Oct		0.79

		1		1.2611		0.7929585283		2006Oct								2006Nov		0.78

		1		1.2881		0.7763372409		2006Nov								2006Dec		0.76

		1		1.3213		0.7568303943		2006Dec								2007Jan		0.77

		1		1.2999		0.7692899454		2007Jan								2007Feb		0.76

		1		1.3074		0.7648768548		2007Feb								2007Mar		0.75

		1		1.3242		0.7551729346		2007Mar								2007Apr		0.74

		1		1.3516		0.739863865		2007Apr								2007May		0.74

		1		1.3511		0.7401376656		2007May								2007Jun		0.74

		1		1.3419		0.7452120128		2007Jun								2007Jul		0.73

		1		1.3716		0.7290755322		2007Jul								2007Aug		0.73

		1		1.3622		0.7341065923		2007Aug								2007Sep		0.72

		1		1.3896		0.7196315486		2007Sep								2007Oct		0.7

		1		1.4227		0.7028888733		2007Oct								2007Nov		0.68

		1		1.4684		0.6810133479		2007Nov								2007Dec		0.69

		1		1.457		0.6863417982		2007Dec								2008Jan		0.68

		1		1.4718		0.6794401413		2008Jan								2008Feb		0.68

		1		1.4748		0.6780580418		2008Feb								2008Mar		0.64

		1		1.5527		0.6440394152		2008Mar								2008Apr		0.63

		1		1.575		0.6349206349		2008Apr								2008May		0.64

		1		1.5557		0.6427974545		2008May								2008Jun		0.64

		1		1.5553		0.6429627725		2008Jun								2008Jul		0.63

		1		1.577		0.634115409		2008Jul								2008Aug		0.67

		1		1.4975		0.6677796327		2008Aug								2008Sep		0.69

		1		1.4369		0.6959426543		2008Sep								2008Oct		0.75

		1		1.3322		0.7506380423		2008Oct								2008Nov		0.78

		1		1.2732		0.7854225573		2008Nov								2008Dec		0.74

		1		1.3449		0.7435497063		2008Dec								2009Jan		0.75

		1		1.3239		0.7553440592		2009Jan								2009Feb		0.78

		1		1.2785		0.7821666015		2009Feb								2009Mar		0.77

		1		1.305		0.7662835249		2009Mar





Plan3

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Cotação



Plan4

		

		1971.01		1.79

		1971.02		2.17

		1971.03		2.17

		1971.04		2.17

		1971.05		2.17

		1971.06		2.26

		1971.07		2.26

		1971.08		2.26

		1971.09		2.26

		1971.10		2.26

		1971.11		2.26

		1971.12		2.26

		1972.01		2.26

		1972.02		2.46

		1972.03		2.46

		1972.04		2.46

		1972.05		2.46

		1972.06		2.46

		1972.07		2.46

		1972.08		2.46

		1972.09		2.46

		1972.10		2.46

		1972.11		2.46

		1972.12		2.46

		1973.01		2.57

		1973.02		2.57

		1973.03		2.57

		1973.04		2.72

		1973.05		2.72

		1973.06		2.88

		1973.07		2.94

		1973.08		3.05

		1973.09		3.05

		1973.10		4.03

		1973.11		5.15

		1973.12		5.01

		1974.01		11.57

		1974.02		11.57

		1974.03		11.57

		1974.04		11.57

		1974.05		11.57

		1974.06		11.57

		1974.07		11.57

		1974.08		11.57

		1974.09		11.57

		1974.10		11.57

		1974.11		11.17

		1974.12		11.17

		1975.01		11.17

		1975.02		11.17

		1975.03		11.17

		1975.04		11.17

		1975.05		11.17

		1975.06		11.17

		1975.07		11.17

		1975.08		11.17

		1975.09		11.17

		1975.10		12.3

		1975.11		12.3

		1975.12		12.3

		1976.01		11.41

		1976.02		11.41

		1976.03		11.83

		1976.04		11.47

		1976.05		11.48

		1976.06		11.43

		1976.07		11.43

		1976.08		11.44

		1976.09		11.43

		1976.10		11.44

		1976.11		12.06

		1976.12		11.82

		1977.01		12.45

		1977.02		12.45

		1977.03		12.45

		1977.04		12.45

		1977.05		12.45

		1977.06		12.45

		1977.07		12.61

		1977.08		12.58

		1977.09		12.51

		1977.10		12.55

		1977.11		12.59

		1977.12		12.61

		1978.01		12.59

		1978.02		12.59

		1978.03		12.58

		1978.04		12.51

		1978.05		12.52

		1978.06		12.57

		1978.07		12.58

		1978.08		12.63

		1978.09		12.68

		1978.10		12.81

		1978.11		13.21

		1978.12		14.05

		1979.01		16.09

		1979.02		21.73

		1979.03		20.11

		1979.04		21.28

		1979.05		30.46

		1979.06		35.09

		1979.07		30.34

		1979.08		32.45

		1979.09		34.58

		1979.10		37.4

		1979.11		39.7

		1979.12		38.69

		1980.01		35.64

		1980.02		35.09

		1980.03		36.01

		1980.04		35.09

		1980.05		35.72

		1980.06		35.54

		1980.07		34.33

		1980.08		31.88

		1980.09		31.91

		1980.10		37.25

		1980.11		40.97

		1980.12		39.05

		1981.01		38.69

		1981.02		36.75

		1981.03		36.44

		1981.04		35.7

		1981.05		33.32

		1981.06		31.6

		1981.07		31.63

		1981.08		31.99

		1981.09		31.77

		1981.10		32.61

		1981.11		34.05

		1981.12		33.91

		1982.01		33.81

		1982.02		29.96

		1982.03		28.25

		1982.04		30.44

		1982.05		33.22

		1982.06		32.66

		1982.07		31.49

		1982.08		31.05

		1982.09		32.88

		1982.10		33.23

		1982.11		31.48

		1982.12		30.06

		1983.01		30.44

		1983.02		28.91

		1983.03		28.13

		1983.04		29.49

		1983.05		29.16

		1983.06		29.79

		1983.07		30.35

		1983.08		30.55

		1983.09		29.99

		1983.10		29.39

		1983.11		28.92

		1983.12		28.51

		1984.01		28.98

		1984.02		29.17

		1984.03		29.55

		1984.04		29.53

		1984.05		29.42

		1984.06		28.99

		1984.07		27.9

		1984.08		28.19

		1984.09		28.35

		1984.10		28

		1984.11		27.59

		1984.12		26.88

		1985.01		26.63

		1985.02		27.56

		1985.03		27.91

		1985.04		27.84

		1985.05		26.66

		1985.06		26.35

		1985.07		26.63

		1985.08		27.13

		1985.09		27.52

		1985.10		28.29

		1985.11		29.18

		1985.12		26.75

		1986.01		22.33

		1986.02		16.38

		1986.03		12.77

		1986.04		11.89

		1986.05		13.49

		1986.06		11.95

		1986.07		9.88

		1986.08		13.42

		1986.09		14.03

		1986.10		14.01

		1986.11		14.47

		1986.12		15.44

		1987.01		18.1

		1987.02		17.28

		1987.03		17.74

		1987.04		18.05

		1987.05		18.41

		1987.06		18.71

		1987.07		19.62

		1987.08		18.88

		1987.09		18.32

		1987.10		18.63

		1987.11		17.87

		1987.12		16.77

		1988.01		16.5

		1988.02		15.9

		1988.03		14.86

		1988.04		16.42

		1988.05		16.36

		1988.06		15.49

		1988.07		14.47

		1988.08		14.57

		1988.09		13.22

		1988.10		12.23

		1988.11		12.53

		1988.12		14.68

		1989.01		16.45

		1989.02		16.52

		1989.03		18.1

		1989.04		19.39

		1989.05		18.22

		1989.06		17.8

		1989.07		17.67

		1989.08		16.87

		1989.09		17.69

		1989.10		18.41

		1989.11		18.38

		1989.12		19.37

		1990.01		20.59

		1990.02		19.68

		1990.03		18.12

		1990.04		16.32

		1990.05		16.21

		1990.06		14.93

		1990.07		16.81

		1990.08		26.54

		1990.09		33.62

		1990.10		34.85

		1990.11		31.54

		1990.12		26.61

		1991.01		22.81

		1991.02		18.53

		1991.03		18.21

		1991.04		18.49

		1991.05		18.72

		1991.06		17.78

		1991.07		19.02

		1991.08		19.3

		1991.09		19.95

		1991.10		21.56

		1991.11		20.41

		1991.12		17.63

		1992.01		17.52

		1992.02		17.65

		1992.03		17.35

		1992.04		18.65

		1992.05		19.52

		1992.06		20.88

		1992.07		20.18

		1992.08		19.62

		1992.09		20.19

		1992.10		20.04

		1992.11		18.9

		1992.12		17.93

		1993.01		17.24

		1993.02		18.23

		1993.03		18.5

		1993.04		18.44

		1993.05		18.17

		1993.06		17.37

		1993.07		16.37

		1993.08		16.43

		1993.09		15.8

		1993.10		16.44

		1993.11		15.09

		1993.12		13.36

		1994.01		14.17

		1994.02		13.75

		1994.03		13.69

		1994.04		15.15

		1994.05		16.43

		1994.06		17.23

		1994.07		18.04

		1994.08		16.98

		1994.09		16.13

		1994.10		16.48

		1994.11		17.2

		1994.12		16.13

		1995.01		16.88

		1995.02		17.44

		1995.03		17.35

		1995.04		18.77

		1995.05		18.43

		1995.06		17.33

		1995.07		16.06

		1995.08		16.49

		1995.09		16.77

		1995.10		16.18

		1995.11		16.82

		1995.12		17.93

		1996.01		17.79

		1996.02		17.69

		1996.03		19.46

		1996.04		20.78

		1996.05		19.12

		1996.06		18.56

		1996.07		19.56

		1996.08		20.19

		1996.09		22.14

		1996.10		23.43

		1996.11		22.25

		1996.12		23.51

		1997.01		23.29

		1997.02		20.54

		1997.03		19.42

		1997.04		17.98

		1997.05		19.47

		1997.06		18.02

		1997.07		18.45

		1997.08		18.79

		1997.09		18.73

		1997.10		20.12

		1997.11		19.16

		1997.12		17.24

		1998.01		15.07

		1998.02		14.18

		1998.03		13.24

		1998.04		13.39

		1998.05		13.97

		1998.06		12.48

		1998.07		12.72

		1998.08		12.49

		1998.09		13.8

		1998.10		13.26

		1998.11		11.88

		1998.12		10.41

		1999.01		11.32		0.86

		1999.02		10.75		0.89

		1999.03		12.86		0.92

		1999.04		15.73		0.93

		1999.05		16.12		0.94

		1999.06		16.24		0.96

		1999.07		18.75		0.96

		1999.08		20.21		0.94

		1999.09		22.37		0.95

		1999.10		22.19		0.93

		1999.11		24.22		0.97

		1999.12		25.01		0.99

		2000.01		25.21		0.99

		2000.02		27.15		1.02

		2000.03		27.49		1.04

		2000.04		23.45		1.05

		2000.05		27.23		1.1

		2000.06		29.62		1.05

		2000.07		28.16		1.06

		2000.08		29.41		1.1

		2000.09		32.08		1.15

		2000.10		31.4		1.17

		2000.11		32.33		1.17

		2000.12		25.28		1.11

		2001.01		25.95		1.06

		2001.02		27.24		1.08

		2001.03		25.02		1.1

		2001.04		25.66		1.12

		2001.05		27.55		1.14

		2001.06		26.97		1.17

		2001.07		24.8		1.16

		2001.08		25.81		1.11

		2001.09		25.03		1.1

		2001.10		20.73		1.1

		2001.11		18.69		1.12

		2001.12		18.52		1.12

		2002.01		19.15		1.13

		2002.02		19.98		1.15

		2002.03		23.64		1.14

		2002.04		25.43		1.13

		2002.05		25.69		1.1

		2002.06		24.49		1.05

		2002.07		25.75		1.01

		2002.08		26.78		1.02

		2002.09		28.28		1.02

		2002.10		27.53		1.02

		2002.11		24.79		1

		2002.12		27.89		0.98

		2003.01		30.77		0.94

		2003.02		32.88		0.93

		2003.03		30.36		0.92

		2003.04		25.49		0.92

		2003.05		26.06		0.86

		2003.06		27.91		0.86

		2003.07		28.59		0.88

		2003.08		29.68		0.89

		2003.09		26.88		0.89

		2003.10		29.01		0.85

		2003.11		29.12		0.85

		2003.12		29.95		0.81

		2004.01		31.4		0.79

		2004.02		31.32		0.79

		2004.03		33.67		0.81

		2004.04		33.71		0.83

		2004.05		37.63		0.83

		2004.06		35.54		0.82

		2004.07		37.93		0.81

		2004.08		42.08		0.82

		2004.09		41.65		0.82

		2004.10		46.87		0.8

		2004.11		42.23		0.77

		2004.12		39.09		0.74

		2005.01		42.89		0.76

		2005.02		44.56		0.77

		2005.03		50.93		0.76

		2005.04		50.64		0.77

		2005.05		47.81		0.79

		2005.06		53.89		0.82

		2005.07		56.37		0.83

		2005.08		61.87		0.81

		2005.09		61.65		0.81

		2005.10		58.19		0.83

		2005.11		54.98		0.85

		2005.12		56.47		0.85

		2006.01		62.36		0.83

		2006.02		59.71		0.84

		2006.03		60.93		0.83

		2006.04		68		0.81

		2006.05		68.61		0.78

		2006.06		68.29		0.8

		2006.07		72.51		0.79

		2006.08		71.81		0.78

		2006.09		61.97		0.78

		2006.10		57.95		0.79

		2006.11		58.13		0.78

		2006.12		61		0.76

		2007.01		53.4		0.77

		2007.02		57.58		0.76

		2007.03		60.6		0.75

		2007.04		65.1		0.74

		2007.05		65.1		0.74

		2007.06		68.19		0.74

		2007.07		73.67		0.73

		2007.08		70.13		0.73

		2007.09		76.91		0.72

		2007.10		82.15		0.7

		2007.11		91.27		0.68

		2007.12		89.43		0.69

		2008.01		90.82		0.68

		2008.02		93.75		0.68

		2008.03		101.84		0.64

		2008.04		109.05		0.63

		2008.05		122.77		0.64

		2008.06		131.52		0.64

		2008.07		132.55		0.63

		2008.08		114.57		0.67

		2008.09		99.29		0.69

		2008.10		72.69		0.75

		2008.11		54.04		0.78

		2008.12		41.53		0.74
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Preço do petróleo

Cotação US$/EURO

Preço do barril do petróleo em USS

cotação US$/EURO
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Page &P

Preço do Petróleo

Cotação

Cotação do preço do Petróleo

Cotação do Dólar/Euro



		

		Jun-99		5

		Jul-99		5

		Aug-99		5.25

		Sep-99		5.25

		Oct-99		5.25

		Nov-99		5.5

		Dec-99		5.5

		Jan-00		5.5

		Feb-00		5.75

		Mar-00		6

		Apr-00		6

		May-00		6.5

		Jun-00		6.5

		Jul-00		6.5

		Aug-00		6.5

		Sep-00		6.5

		Oct-00		6.5

		Nov-00		6.5

		Dec-00		6.5

		Jan-01		5.5

		Feb-01		5.5

		Mar-01		5

		Apr-01		4.5

		May-01		4

		Jun-01		3.75

		Jul-01		3.75

		Aug-01		3.5

		Sep-01		3

		Oct-01		2.5

		Nov-01		2

		Dec-01		1.75

		Jan-02		1.75

		Feb-02		1.75

		Mar-02		1.75

		Apr-02		1.75

		May-02		1.75

		Jun-02		1.75

		Jul-02		1.75

		Aug-02		1.75

		Sep-02		1.75

		Oct-02		1.75

		Nov-02		1.25

		Dec-02		1.25

		Jan-03		1.25

		Feb-03		1.25

		Mar-03		1.25

		Apr-03		1.25

		May-03		1.25

		Jun-03		1

		Jul-03		1

		Aug-03		1

		Sep-03		1

		Oct-03		1

		Nov-03		1

		Dec-03		1

		Jan-04		1

		Feb-04		1

		Mar-04		1

		Apr-04		1

		May-04		1

		Jun-04		1.25

		Jul-04		1.25

		Aug-04		1.5

		Sep-04		1.75

		Oct-04		1.75

		Nov-04		2

		Dec-04		2.25

		Jan-05		2.25

		Feb-05		2.5

		Mar-05		2.75

		Apr-05		2.75

		May-05		3

		Jun-05		3.25

		Jul-05		3.25

		Aug-05		3.5

		Sep-05		3.75

		Oct-05		3.75

		Nov-05		4

		Dec-05		4.25

		Jan-06		4.5

		Feb-06		4.5

		Mar-06		4.75

		Apr-06		4.75

		May-06		5

		Jun-06		5.25

		Jul-06		5.25

		Aug-06		5.25

		Sep-06		5.25

		Oct-06		5.25

		Nov-06		5.25

		Dec-06		5.25

		Jan-07		5.25

		Feb-07		5.25

		Mar-07		5.25

		Apr-07		5.25

		May-07		5.25

		Jun-07		5.25

		Jul-07		5.25

		Aug-07		5.25

		Sep-07		4.75

		Oct-07		4.5

		Nov-07		4.5

		Dec-07		4.25

		Jan-08		3

		Feb-08		3

		Mar-08		2.25

		Apr-08		2

		May-08		2

		Jun-08		2

		Jul-08		2

		Aug-08		2

		Sep-08		2

		Oct-08		1

		Nov-08		1

		Dec-08		-0.25





		36312

		36342

		36373

		36404

		36434

		36465

		36495

		36526

		36557

		36586

		36617

		36647

		36678

		36708

		36739

		36770

		36800

		36831

		36861

		36892

		36923

		36951

		36982

		37012

		37043

		37073

		37104

		37135

		37165

		37196

		37226

		37257

		37288

		37316

		37347

		37377

		37408

		37438

		37469

		37500

		37530

		37561

		37591

		37622

		37653

		37681

		37712

		37742

		37773

		37803

		37834

		37865

		37895

		37926

		37956

		37987

		38018

		38047

		38078

		38108

		38139

		38169

		38200

		38231

		38261

		38292

		38322

		38353

		38384

		38412

		38443

		38473

		38504

		38534

		38565

		38596

		38626

		38657

		38687

		38718

		38749

		38777

		38808

		38838

		38869

		38899

		38930

		38961

		38991

		39022

		39052

		39083

		39114

		39142

		39173

		39203

		39234

		39264

		39295

		39326

		39356

		39387

		39417

		39448

		39479

		39508

		39539

		39569

		39600

		39630

		39661

		39692

		39722

		39753

		39783
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