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RESUMO

BAPTISTA, Diana de Medeiros, M.S., Universidade Federal de Vicosa,
novembro de 2005. Estratégias de hedge utilizando contratos futuros de
boi gordo da BM&F. Orientador: Danilo Rolim Dias de Aguiar.
Conselheiros: Altair Dias de Moura e Marcelo José Braga.

O objetivo deste trabalho foi avaliar a gestdo do risco de preco no
mercado de boi gordo do Brasil através de estratégias de hedge, utilizando
contratos futuros de boi gordo negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F). Foram avaliados os principais estados produtores de gado de corte no
Brasil, representados pelas seguintes macrorregides. Noroeste de S&o Paulo, Trés
Lagoas (MS), Sinop (MT), Sul de Goids, Maringa (PR), Tridngulo Mineiro
(MG), Feira de Santana (BA), Porto Alegre (RS), Redencdo (PA), Araguaina
(TO) e Cacoa (RO). Para tanto, foram estimados os retornos brutos das
estratégias de hedge em cada regido produtora, atraves das variagdes das bases
médias mensais, em um periodo de quatro anos, de outubro de 2000 a fevereiro
de 2005, para os contratos de boi gordo cotados em reais, a partir do vencimento
de marco de 2001 a fevereiro de 2005. Foram calculados também os riscos de

base para cada contrato em cada regido estudada. Os principais resultados
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obtidos foram gue os contratos futuros de boi gordo proporcionam melhores
oportunidades de investimento e maiores retornos brutos para estratégias de
hedge de venda que para hedge de compra, para as regides analisadas, com
excecdo da regido de Porto Alegre (RS). Os contratos que apresentaram maiores
retornos para estratégias de hedge de venda para todas as regides estudadas
foram os de vencimento em janeiro, fevereiro e dezembro. Os melhores contratos
para estratégias de hedge de compra foram de vencimentos diferentes para cada
regido analisada. Os maiores retornos com estratégias de hedge de venda, para
periodos consecutivos, foram encontrados para a regido do Triangulo Mineiro
(MG) nos contrato de vencimento em janeiro e fevereiro. Em relagdo as
estratégias de hedge de compra, maiores retornos foram obtidos na regido de
Porto Alegre (RS) utilizando os contratos de vencimento em agosto e setembro.
Quanto ao risco de base, menores valores e menor variagdo desse risco, entre 0s
diversos vencimentos, ocorreu entre os contratos avaliados para as regioes de
Sinop (MT), Redencdo (PA), Araguaina (TO) e Cacoa (RO). Os maiores
retornos brutos, tanto em periodos consecutivos como para valores médios
mensais, ocorreram para contratos que apresentaram menores riscos de base, ou
Sgja, maior retorno ndo esta associada a maior risco. Em suma, conclui-se que ha
oportunidades tanto para hedge de venda como para hedge de compra, sendo que

maiores retornos tendem a ser obtidos em estratégias de hedge de venda.
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ABSTRACT

BAPTISTA, Diana de Medeiros, M.S., Universidade Federal de Vicosa,
November 2005. Hedging strategies using live cattle futures contracts
traded at BM&F. Adviser: Danilo Rolim Dias de Aguiar. Committee
Members. Altair Dias de Moura and Marcelo José Braga.

The objective of this research was to evaluate the administration of the
price risk in the market of feeder cattle of Brazil through hedge strategies, using
future contracts of feeder cattle negotiated in the Brazilian Futures Exchange
(BM&F). They were appraised the main states producing of feeder cattle in
Brazil, acted by the following regions. Northwest of S&o Paulo, Sinop (MT), Trés
Lagoas (MS), South of Goias, Triangulo Mineiro (MG), Maringa (PR), Porto
Alegre (RS), Feira de Santana (BA), Redencédo (PA), Araguaina (TO) and Cacoal
(RO). They were estimated the gross returns of the hedge strategies in each
producing region, through the variations of the monthly mean basis, in a period
of four years, from October of 2000 to February of 2005, for the contracts of
feeder cattle in Redl, to future contracts for delivering from March of 2001 to
February of 2005. They were also calculated the basis risks for each contract in

each considered region. The main results obtained were that the future contracts
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of feeder cattle provide better investment opportunities and larger gross incomes
for short hedging strategies that for long hedging strategies, for the analyzed
areas, except for the region of Porto Alegre (RS). The future contracts that
presented larger returns for short hedging for all of the studied areas were the
future contracts for delivering in January, February and December. The best
contracts for long hedging strategies were for different delivering months to each
considered area. The largest returns with short hedging strategies, for consecutive
months, they were found for the region of the Tridngulo Mineiro (MG) in the
contracts for delivering in January and February. In relation to the long hedging,
larger gross incomes were obtained in the region of Porto Alegre (RS) using the
contracts for delivering in August and September. To the basis risk, lower values
and smaller variation of that risk, among the several delivering contracts, it
happened among the appraised contracts for the regions of Sinop (MT),
Redencéo (PA), Araguaina (TO) and Cacoal (RO). The largest gross revenues, so
much in consecutive periods as for monthly mean basis values, they happened for
contracts that presented lower basis risks, in other words, larger income is not
associated the higher risk, as it is usually waited. In summary, it is ended that
there are opportunities so much for short hedging strategies as for long ones, and

larger incomes tend to be obtained in short hedging strategies.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideragdesiniciais

O mercado de boi gordo no Brasil tem apresentado grande importancia
no cendrio econdmico nacional e mundial. Com o maior rebanho comercia do
mundo, o pais conta com mais de 200 milhdes de animais, aém de apresentar um
grande potencial de crescimento da atividade.

Em 2004, o Brasil foi 0 segundo maior produtor mundial de carne
bovina, com 7,97 milhdes de toneladas, em equivalente-carcaca, atras apenas dos
Estados Unidos. Mas maior destague foi obtido com as exportagbes, com um
total de 1,62 milhdes de toneladas, alcangando neste mesmo ano a lideranca das
exportaces mundiais (USDA, 2005). Os fatores que mais contribuiram para que
a atividade pecuéria al cangasse este crescimento nas exportagdes, segundo Castro
et a. (2003) e Reis et a. (2004), foram a desvalorizacéo cambial ocorrida a partir
de 1999 e a melhoria da qualidade da carne brasileira, devido ao atendimento das
exigéncias sanitarias dos paises importadores e ao processo de producéo baseado

em alimentagdo a pasto e racdo isenta de produtos de origem animal, o que



tornou a carne brasileira livre de problemas sanitérios como o “Mal da Vaca
Louca’™.

E importante considerar, no entanto, que se por um lado houve um
enquadramento do Brasil as regras do mercado internacional, o que lhe
possibilitou uma expansdo da producdo e das exportagdes, por outro, ainda
pairam incertezas no que se refere a0 modo pelo qual os agentes devem atuar
nesse mercado. Decorre, tal incerteza, tanto da volatilidade dos precos em virtude
de choques de demanda, principalmente do mercado internacional, quanto do
aumento dos compromissos assumidos pelos agentes exportadores, que passaram
aexigir instrumentos protetivos das variagdes de preco da carne’.

Juntamente com esses problemas, segundo Rondéo Filho e Duarte Janior
(2004), produtores rurais, comerciantes e processadores de carne bovina
enfrentam o risco de prego decorrente de choques de oferta, devido a fatores
como variagdes das condicdes climaticas, doencas em rebanhos, pragas nas
lavouras e pastagens, variacfes nos precos dos insumos, dentre outros.

Tendo em vista as caracteristicas desse mercado, a gestdo de risco de
preco, através de estratégias de hedge com contratos futuros, se impde como
meio de minimizar 0s riscos inerentes as transagbes comerciais realizadas por

ESSES agentes.

1.2. O hedge com contratos futur os

Em relacdo a gestdo de risco de preco através de estratégias de hedge
com contratos futuros, em linhas gerais tal estratégia consiste em o investidor
compor uma carteira de investimentos (portfolio) por meio de posi¢cdes opostas
no mercado fisico e no mercado futuro. E denominado hedge de venda quando o

investidor compra o produto no mercado fisico (ou o produz) e vende contratos

! Em relagio &s questdes sanitérias, ndo se pode deixar de mencionar que o foco de “febre aftosa’
identificado no Estado do Mato Grosso do Sul, em outubro de 2005, traz novas preocupacdes quanto a
expansdo das exportacBes brasileiras de carne bovina.

2 Perobelli (2005) afirma que a partir de 2003, houve um aumento da atuacéo dos frigorificos no mercado
futuro de boi gordo para se proteger dos riscos inerentes das variagBes do mercado exportador, como a
taxa de cambio.
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futuros, buscando protecdo contra uma queda de preco. Ja o hedge de compra
consiste, como 0 proprio nome indica, em comprar contratos futuros e vender (se
for o caso) o produto no mercado fisico, permitindo protecéo contra eventuais
aumentos de preco. Como os precos do mercado futuro sdo correlacionados com
os precos do mercado fisico, a perda defrontada em um mercado tende a ser
compensada, a0 menos em parte, pelo ganho obtido no outro (Carter, 2003),
reduzindo o risco de perda devido as variagdes de precos. Além da reducéo do
risco de variagdo do preco, duas outras razbes tém sido aceitas para a utilizagéo
do hedge: lucrar com a expectativa de comportamento da base e utilizar contratos
futuros para diversificacdo desse portfolio, que deverd ser composto de
mercadorias disponiveis e outros investimentos (BLANK et al., 1991). Quando a
operacdo de hedge elimina completamente o risco de preco (variacdes idénticas
entre os precos futuro e a vista), o hedge € denominado “hedge perfeito” (HULL,
1994).

A fim de elucidar o que acima foi exposto sera apresentado um exemplo
de ordem prética. Suponha-se que em abril, o preco do boi no mercado fisico
estegja cotado em R$60,00/@ (arroba). Suponha-se também que, neste mesmo dia
0 contrato futuro de boi gordo com vencimento em outubro esteja cotado em
R$65,00/@. Para se prevenir de uma possivel queda do preco até setembro,
quando se espera vender os bois, um pecuarista adota uma estratégia de hedge de
venda, vendendo contratos futuros com vencimento para outubro, mantendo sua
posicdo até setembro. Supondo que em setembro, o preco do boi no mercado
fisico estgja cotado a R$55,00/@, confirmando a expectativa de queda do
pecuarista. Neste més, 0 pecuarista encerra a sua posi¢do no mercado futuro,
comprando contratos para vencimento em outubro, que estdo cotados a
R$60,00/@, obtendo um lucro de R$5,00/@. Neste caso, 0 pecuarista conseguiu
fazer um “hedge perfeito”, eliminando totalmente o risco de prego, pois a perda
no mercado fisico foi compensada ha mesma proporcéo pelo ganho no mercado
futuro.

Porém, as variacOes de preco dos mercados fisico e futuro poderiam néo

ocorrer na mesma intensidade. Assim, se em setembro o prego do mercado fisico
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for R$55,00/@, e o preco futuro do contrato de outubro R$62,00/@, a perda no
mercado fisico (R$5,00/@) ndo estaria sendo inteiramente compensada pelo
ganho no mercado futuro (R$3,00/@). Alternativamente, poderia ocorrer o caso
de 0 ganho no mercado futuro compensar mais que proporciona mente a perda no
mercado fisico se em setembro as cotacdes fossem, por exemplo, de R$55,00/@

parao fisico e de R$58,00/@ para o contrato futuro com vencimento em outubro.

1.3. O problema e sua importancia

Observa-se, portanto, que 0 sucesso da estratégia de hedge dependera
essencialmente do comportamento conjunto dos precos, podendo ser analisado
através do diferencial entre o preco avista e o preco futuro (LEUTHOLD et d.,
1989). Este diferencia é denominado “base”. O valor da base pode ser positivo,
guando o preco a vista estiver acima da cotagdo no mercado futuro, ou pode ser
negativo, quando ocorrer o oposto. Diz-se que houve um fortalecimento da base
guando o seu valor aumenta; isto ocorre quando 0 prego a vista aumenta mais
que o preco futuro, ou o preco futuro diminui mais que o preco a vista
Alternativamente, quando o valor da base diminui, diz-se que houve um
enfraguecimento da base, ocorrendo quando o preco futuro aumenta mais que o
preco avista, ou o preco avistareduz mais que o futuro (HULL, 1994).

A conclusdo a que se chega a partir desta avaliacéo é que, dependendo do
contrato utilizado e da época em que o hedger entra e sai do mercado, a base
pode apresentar comportamentos diversos, sendo obtidos diferentes niveis de
ganhos ou perdas. Este comportamento também é determinante da efetividade de
estratégias de hedge.

Para estudos das operacOes de hedge dois enfoques sdo, geralmente,
utilizados (BARROS, 2004). O primeiro consiste na mensuragdo da efetividade
do hedge, ou sga, na percentagem de reducéo do risco em um portfolio com
hedge, em comparacéo com um portfolio sem hedge. O segundo enfoque consiste
na avaliacdo do comportamento da base que é mensurada através da diferenca do

preco a vista da commodity, em um determinado local de comercializagéo, e do
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preco futuro para um determinado més de vencimento do contrato. A andlise da
base consiste em identificar, através do historico do seu comportamento, 0s
periodos de fortalecimento e enfraguecimento, visando a identificacdo dos
mel hores momentos de utilizac&o dos contratos futuros para estratégias de hedge,
bem como a andlise dos ganhos esperados com essas estratégias, pois a variagao
da base correspondera a receita obtida com a estratégia de hedge tanto de compra
como de venda.

Outra questdo relevante para a gest&o do risco de prego € quanto ao risco
de base. Ressalte-se que este risco ocorre devido a possibilidade do diferencial
dos precos a vista e futuro (base) nd0 se mover para os niveis esperados. E
importante salientar que quanto menor for o risco de base, maior a confiabilidade
em se utilizar o comportamento médio da base para se estabel ecer estratégias de
hedge.

E justamente em torno do funcionamento do mecanismo da hedge que
seréo apresentadas as principais consideracdes ao longo desta obra.

Finalmente, é preciso elucidar que ja foram publicados trabalhos
versando sobre estratégias de hedge com contratos de boi gordo, dando énfase ao
estudo do risco de base, bem como a efetividade do hedge. No entanto, o periodo
utilizado na avaliagdo restringiu-se a semana e a0 més de vencimento dos
contratos, tendo sido estes utilizados na sua versdo cambial.

Rochelle e Ferreira Filho (1999) avaliaram o impacto da introducéo da
liquidac&o financeira no contrato de boi gordo sobre o risco de base, no periodo
de outubro de 1994 a fevereiro de 1997, para nove regides produtoras:
Aracatuba, Bauru/Marilia, Barretos/S&o José do Rio Preto, Presidente Prudente,
Trés Lagoas, Triangulo Mineiro, Campo Grande, Goiania e Norte do Parana. A
andlise foi feita através da base na semana e no més de vencimento dos contratos
de boi gordo, antes e ap0ds aintroducdo da liquidagéo financeira.

Silveira (2002) avaliou estratégias de hedge de boi gordo e de cross-

hedge® entre bezerro com contratos futuros de boi gordo, através do célculo do

® Cross-hedge é a operacéo de hedge onde o ativo hedgeado ndo possui as mesmas caracteristicas do
objeto de contrato da Bolsa. Segundo Carter (2003), o cross-hedge deve ser utilizado para produtos que
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risco de base, razdes Gtimas de hedge e efetividade, pelo calculo da base semanal
na semana de vencimento do contrato, nas regifes de Aracatuba, Bauru/Marilia,
S80 Jose do Rio Preto, Presidente Prudente, Trés Lagoas, Triangulo Mineiro,
Campo Grande e Noroeste do Parana, no periodo de setembro de 1995 a
fevereiro de 2001, mostrando um menor risco de base e maior efetividade para o
hedge com contratos futuros de boi gordo.

Muito embora o objeto de estudo seja outra commodity, ha um trabalho
realizado por Barros e Aguiar (2005) em gue € analisado o comportamento da
base no mercado de café, parafins de se estabelecer os melhores periodos para
implementar estratégias de hedge de compra e de venda, assim como os ganhos
esperados com cada estratégia. Trabal hos desta natureza fornecem subsidios para
os tomadores de decisdo, mas nenhum trabalho deste tipo foi feito, até o presente
momento, para 0 mercado de boi gordo.

Portanto, devido as caracteristicas do mercado de boi gordo e da caréncia
de estudos similares para este mercado, torna-se relevante a execucéo de um
estudo que possibilite responder, para cada estado, se o contrato futuro de boi
gordo da BM&F € adequado para estratégias de hedge, qual € o tipo de hedge (de
compra ou de venda) mais viavel, qual seria 0 melhor periodo para cada tipo de
hedge e qual contrato, em termos de vencimento, seria mais adequado a cadatipo
de hedge.

1.4. Hipdtese

Os retornos brutos obtidos em estratégias de hedge com contratos futuros

de boi gordo da BM&F sdo os mesmos tanto para hedge de venda como para

hedge de compra, para todos os vencimentos.

apresentem uma alta correlagdo entre seus precos, para que o potencial de redugdo de risco do hedge
sejamais elevado.
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1.5. Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa € avaliar os retornos financeiros que as
estratégias de hedge com contratos futuros proporcionam aos pecuaristas,
frigorificos, industrias processadoras, comerciantes e exportadores de carne, nas
principais macrorregides produtoras de boi gordo do Brasil, a saber: Noroeste de
S8o Paulo, Sinop (MT), Trés Lagoas (MS), Sul de Goiéas, Triangulo Mineiro
(MG), Maringa (PR), Porto Alegre (RS), Feira de Santana (BA), Redencéo (PA),
Araguaina (TO) e Cacoal (RO). Especificamente, pretende-se:

» Estimar as receitas brutas das estratégias de hedge em cada regio produtora;

= Definir os melhores momentos para utilizagcéo da estratégia de hedge;

= Avaliar o risco de base para os contratos com diversos vencimentos nas
principais regides produtoras,

» |dentificar para cada regido e cada més, qual seria a estratégia de hedge mais

lucrativa.



2.0 MERCADO DE BOI GORDO NO BRASIL

2.1. O mercado fisico de boi gordo

A pecuéaria brasileira tem se destacado tanto no ambito nacional quanto
internacional .

No cen&rio internacional, 0 pais se apresenta como segundo maior
produtor mundia de carne bovina, tendo alcancando em 2004 uma producéo de
7,97 milhdes de toneladas (em equivalente-carcagca) (USDA, 2005). Sua
producdo tem apresentado aumentos sucessivos nos ultimos anos, acumulando
22% de aumento desde o0 ano 2000, sendo que 8% apenas entre 2003 e 2004.

Principal destaque, no entanto, deve ser dado as exportacgOes brasileiras,
gue acancaram em 2004 a cifra de 1,62 milhdes de toneladas (equivalente-
carcaga), assumindo a lideranca entre os paises exportadores, superando a
Austrdlia, até entéo lider do comeércio internacional do produto (Tabela 1). Em
relacéo aos Estados Unidos, as exportagdes em 2004 apresentaram grande queda

em relacdo aos anos anteriores devido a problemas sanitarios no rebanho.



Tabela 1 — Exportacdo mundia de carne bovina, paises selecionados e total mun-
dial, 2000 a 2004, em milhdes de toneladas (equival ente-carcaca)

Paises 2000 2001 2002 2003 2004
Brasil 492 748 881 1.175 1.628
Austrdia 1.338 1.399 1.366 1.264 1.395
Argentina 357 169 348 386 617
Nova Zelandia 485 496 486 558 606
Canada 523 575 610 384 559
india 349 370 417 439 540
Uruguai 236 145 259 320 400
EU-25 545 502 485 388 350
Estados Unidos 1.120 1.029 1.110 1.143 209
Outros 310 241 269 242 195
Total mundial 5.755 5.674 6.231 6.299 6.499

Fonte: USDA (2005).

No ambito nacional, a pecuaria se destaca como o segundo maior gerador
de riquezas entre os setores agropecuarios. De acordo com estudo da
Confederagcdo Nacional da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA) e do Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada da Universidade de Séo Paulo
(CEPEA/USP) o Produto Interno Bruto (PIB) da Agropecuéria, em 2004, foi de
R$160,65 hilhdes, sendo que destes, 41%, ou sgja, R$65,22 bilhbes, foram do
setor pecudrio (CONFEDERACAO NACIONAL DA AGRICULTURA E
PECUARIA DO BRASIL —CNA, 2005).

2.1.1. Distribuicao do rebanho bovino no Brasil

A atividade da pecuéria de corte encontra-se distribuida em todas as
regides do pais. Sua maior concentracdo, todavia, encontra-se nos estados da
regido Centro-Oeste, com 36% do efetivo de rebanho bovino no ano de 20083,
seguido das regides Sudeste e Sul, com 20% e 17% respectivamente, segundo a
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Pesquisa Pecuaria Municipa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —

IBGE (20053).

Os principais estados produtores, segundo o IBGE, sdo Mato Grosso do

Sul, Mato Grosso, Minas Gerais e Goias, que somam 46% do rebanho nacional.

Outros estados também se destacam conforme demonstraa Figura 1.
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Figura 1 — Efetivo de rebanho bovino do Brasil em 2003, por estado.
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A despeito da grande tradicdo que caracteriza a producdo pecuaria nessas

regifes que totalizam os 46% do rebanho nacional, nos Ultimos anos, tem-se

observado uma mudanca do rebanho das regifes Centro-Oeste, Sul e Sudeste

para as regides Norte e Nordeste. Esse fato € decorréncia do avanco da
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agricultura sobre as areas de pastagens tradicionais, bem como do aumento do
custo dessas terras. Tais fatores colocaram o0s pecuaristas frente a duas
possibilidades. Primeiro: buscar terras mais baratas nas regides de fronteira
agricola; segundo: tornar mais produtivas as terras tradicionais atraves de
técnicas modernas, mais bem adaptadas a essas regides (FERRAZ;
FIGUEIREDO JUNIOR, 2003).

N&o apenas a0 gue se concerne ao setor produtivo, mas também no que
se refere aos aspectos industrial e comercial observa-se uma expansdo nas
regides de fronteira agricola. Segundo dados da Pesquisa Trimestral do Abate do
IBGE, entre os anos de 2000 e 2004 observou-se um aumento no numero de
bovinos abatidos em 34,3% no Brasil. No mesmo periodo, alguns estados se
destacaram apresentando um aumento superior ao nacional, entre eles Rondbnia
com 62,5%, S&o Paulo com 47,2% e Mato Grosso com 45,6%, conforme mostra
aTabela?2.

2.1.2. Sistemas de producéo

O sistema de criagdo de bovinos no Brasil pode ser dividido em trés
tipos. extensivo, intensivo e semintensivo (FERRAZ; FIGUEIREDO JUNIOR,
2003; IEL/CNA/SEBRAE, 2000).

O sistema extensivo caracteriza-se pela oferta de uma aimentacdo
exclusivamente a pasto e em propriedades de grande extensdo territorial. Em
geral, sdo propriedades com pouco ou nenhum uso de tecnologia no cultivo de
pastagens.

O sistema intensivo, geralmente utilizado para animais em fase final de
engorda e para animais de €lite (gado de raca para exposicoes), caracteriza-se
pelo uso de confinamento. Dentro desse sistema 0s animais sdo alimentados
exclusivamente com racdo balanceada, cuja composicdo baseia-se em proteina

vegetal.
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Tabela 2 — Evolugdo do nimero de animais abatidos e variagéo relativa dos prin-
cipais estados e do Brasil, 2000 e 2004

Estados (em mil cab.) Variagdo
2000 2004 percentua (%)
Séo Paulo 2.434 4,608 47,2
Mato Grosso do Sul 3.315 3.829 13,4
Mato Grosso 1.923 3.535 45,6
Goias 2.046 2.690 23,9
Minas Gerais 1.053 1.802 41,6
Rio Grande do Sul 1.314 1.702 228
Para 1.002 1.653 39,4
Parana 801 1.255 36,2
Rondbénia 402 1.072 62,5
Tocantins 462 738 37,4
Bahia 348 608 42,8
Outros 1.985 2.519 21,2
Total Brasil 17.086 26.011 34,3

Fonte: Pesquisatrimestral do abate (IBGE, 2005b).

O sistema semintensivo, também chamado de semiconfinamento, mistura
dos dois primeiros sistemas, ou sgja, 0s animais recebem pasto e suplementacdo
(mineral e protéica), bem como racdo (parte de sua dieta, além do capim) em
cochos.

Fazendo uma comparacéo dos sistemas nas diferentes regides do Brasil,
pode-se generalizar da seguinte maneira: nas regides Centro-Oeste, Norte e parte
da regido Sudeste, encontram-se com mais intensidade sistemas extensivos. Nas
regioes Sul e Sudeste, h4 uma maior presenca de sistemas intensificados, assim
como os confinamentos e semiconfinamentos, 0 que também é encontrado na
regido Centro-Oeste (FERRAZ; FIGUEIREDO JUNIOR, 2003).

Além do sistema de alimentacdo, o rebanho pode ser dividido também
por sistemas de producdo, que envolvem os estadios de criacdo dos animais.

Estes podem ser separados em: cria, recria e engorda. O pecuarista pode atuar
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tanto nos trés sistemas conjuntamente, chamado de ciclo completo; quanto
separadamente em apenas um ou dois deles (FERRAZ; FIGUEIREDO JUNIOR,
2003; IEL/CNA/SEBRAE, 2000).

O sistema de cria, cOmo 0 nome sugere, consiste em obterem-se novos
animais, englobando desde as matrizes aptas a reproducdo (através de
inseminacdo artificial ou cobertura via estagdo de monta com touros), até a
desmama do bezerro, que ocorre em média entre os seis e 0ito meses de vida.

A recria compreende a fase de desenvolvimento do animal, desde a
desmama até este estar pronto para a engorda. Nesta fase, o bovino encontra-se
bem desenvolvido, porém com status de gado magro.

O Ultimo sistema de criagéo, a engorda ou terminagédo, seria a fase final
do ciclo do bovino, em que os animais sdo engordados até atingirem os pesos de
abate adequados. Este peso varia de 16 a 20 arrobas (uma arroba equivale a 15
quilos) no caso dos machos, e de 12 a 16 arrobas para as fémeas, sendo esses

valores variaveis conforme aregido ou 0 mercado ao qual se destina o produto.

2.1.3. Ciclo de precos

A pecuaria de corte € caracterizada por dois tipos de ciclo de pregos o
sazonal, relacionado as variagOes estacionais que acontecem durante um ano
agricola, e o ciclo plurianual, que se evidencia pelas variagdes de precos no
decorrer dos anos (PEROBELL|; SCHOUCHANA, 2000; SILVEIRA, 2002).

O ciclo sazonal de precos rel aciona-se com sazonalidade de producéo das
forrageiras durante o ano, determinando periodos de safra e entressafra. Em
geral, na regido Centro-Sul, durante a primavera e o verdo ha uma maior oferta
de pastagens. Nesse periodo, os animais séo mantidos na propriedade para obter
um aumento de peso e atingir o ponto ideal para abate. Desse modo, ha um
aumento da oferta de animais no primeiro semestre do ano, que leva a uma queda
nas cotagcOes da arroba do boi gordo.

No segundo semestre, com a queda na qualidade e quantidade das

pastagens devido ao outono e inverno, a oferta de animais para abate se reduz,
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provocando um aumento nas cotagOes. Pode-se definir o fina do primeiro
semestre como safra e 0 segundo semestre como de entressafra. Verifica-se que o
diferencia de pregos, entre seus valores maximo e minimo, tem diminuido nos
ultimos anos devido a melhoria de mangjo dos animais e das pastagens, e de
técnicas como o confinamento.

O ciclo plurianual, segundo Perobelli e Schouchana (2000), acontece
devido a oscilagbes de mercado dentro da atividade, sendo as variages no
estoque de matrizes nos rebanhos um importante fator de determinacéo dessas
oscilagoes. Este ciclo pode ser dividido em duas fases.

A primeira fase do ciclo plurianual iniciase considerando uma
quantidade elevada de matrizes, o que acarreta um crescimento na producéo de
bezerros. Por sua vez, tal crescimento gera um excesso de oferta que causa uma
reducdo dos precos. A consequéncia disso é a desvalorizagdo do prego do
bezerro. Dentro desse contexto, a engorda torna-se mais viavel que acria.

A elevacdo na relacdo de troca do boi gordo pelo bezerro estimula o
abate das matrizes, 0 que caracteriza a segunda fase do ciclo, refletindo numa
producdo menos intensificada de bezerros e a consequiente valorizagéo da cria.
Dessa forma, havera um nimero menor de bezerros, que valorizara o seu preco
em relacdo ao boi gordo — tornando menor a relacdo de troca. Ao final desse
processo, 0 preco do boi gordo sera menor.

Portanto, na primeira fase do ciclo, tem-se producdo ascendente e pregos
em queda; e na segunda, tem-se 0 reverso, ou sgja, producdo em queda e preco
em ascensao.

O tempo de duracéo desses ciclos ndo tem um valor exato, ja que podem
ter seus efeitos superdimensionados devido a variagdes climaticas, como seca e
geada, que afetam as pastagens. Tradicionalmente, o ciclo pecuério brasileiro
levava em torno de sete anos. No entanto, em face das inovagdes tecnol 6gicas
pelas quais a pecuaria bovina de corte vem passando nos ultimos anos, uma
maior precocidade tem sido obtida acarretando uma reducdo na duracéo deste
ciclo (SILVEIRA, 2002).
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2.2. O mercado futuro de boi gordo

O mercado futuro de boi gordo no Brasil é representado pela negociacéo
de contratos futuros através da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). O
inicio desse processo deu-se em 1980, quando os contratos eram negociados na
Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo, hoje fundida a BM&F. Com a entrada em
vigor do Plano Cruzado, em 1986, as operacdes com contratos futuros de boi
gordo foram encerradas por imposicéo governamental. O mercado sO voltou a
operar em 1991, numa nova versao cambial, isto &, cotado em ddlares por arroba,
e com a obrigatoriedade da liquidacdo por entrega fisica no vencimento.

Em decorréncia das dificuldades de padronizagéo dos lotes de animais de
acordo com as especificagdes do contrato e da baixa liquidez deste, a BM&F
introduziu a liquidagéo financeira para os contratos de boi gordo a partir de
dezembro de 1994, permanecendo essa modalidade de liquidagdo até os dias
atuais.

A liquidacéo financeira esta baseada num indicador de preco disponivel
de boi gordo (indicador ESALQ/BM&F), elaborado pela Escola Superior de
Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) e divulgado pela bolsa em seu Boletim
Diério. O indicador é uma média ponderada dos precos da arroba do boi gordo
pagos pelos frigorificos nas principais regides produtoras do Estado de S&o Paulo
(BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F, 20053).

A partir do vencimento de marco de 2001, a BM&F alterou a cotagdo do
contrato de boi gordo de dblares para reais, visando permitir a negociacéo desse
contrato sem a perturbacéo da volatilidade da taxa de cambio, visto que os
fatores que influenciam a formagéo do preco do boi sd0 expressos em reais, e néo
em ddlares, como em algumas outras commodities (BM& F, 2005b).

O contrato futuro de boi gordo apresenta como objeto de negociagéo
bovinos machos, castrados, com peso vivo entre 450 e 550 kg e idade méxima de
42 meses. A unidade de negociacdo do contrato é de 330 arrobas liquidas, que
correspondem a aproximadamente 20 animais. O contrato apresenta vencimentos

em todos os meses do ano e liquidacdo por indice de precos (liquidagédo
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financeira) ou liquidacdo por entrega, que somente serd realizada se houver a
vontade expressa tanto do comprador como do vendedor do contrato (BM&F,
20053).

As negociagbes com contratos futuros de boi gordo tém apresentado um
crescimento substancial no inicio do século XXI, passando de 92.365 contratos,
negociados no ano de 2001, para 225.200 contratos, negociados em 2004, sendo
0 maior aumento observado entre 2003 e 2004, onde o volume negociado
praticamente dobrou. Dessa forma, o contrato futuro de boi gordo tem sido o
segundo maior contrato agropecuario em volume de comércio da BM&F,
correspondendo a 23% do total de contratos agropecuérios negociados em 2004.

Através da andlise do numero de contratos futuros de boi gordo
negociados na BM&F, entre os anos de 2001 e 2004, como mostra a tabela 3,
nota-se que o contrato com vencimento em outubro possui 0 maior volume de
comeércio, com uma média anual de 30.859 contratos negociados no periodo
avaliado. Este valor representa 22,6% do total de contratos negociados na
BM&F. Esse contrato caracteriza-se por ter seu vencimento no final do periodo
de entressafra das pastagens, sendo utilizado como referéncia de preco do boi
gordo para muitos produtores da fase de terminacao”.

O segundo contrato em volume de negociacdo foi 0 de vencimento em
julho, com 12,6% do volume total negociado em média no periodo. Apenas no
ano de 2002, o contrato com vencimento em julho superou o nimero de contratos
negociados com vencimento em outubro. Na terceira colocagéo esta o contrato de

vencimento em dezembro com 10,6% do nimero de contratos negociados.

* Trabalho realizado por Castro et a. (2003) utiliza o contrato de outubro como ferramenta de decisdo
para o confinamento bovino durante o periodo da entressafra de pastagens.
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Tabela 3 — NUmero de contratos futuros de boi gordo negociados na BM&F, por
més de vencimento, de 2001 a 2004

V encimento/ano 2001 2002 2003 2004 Média %
Janeiro - 6.401 2.711 8.668 5.927 43
Fevereiro 3.415 21.702 7.337 3.959 9.103 6,7
Marco 1.114 1.694 3.363 2.111 2.071 15
Abril 1.361 10.019 6.591 4.464 5.609 41
Maio 3.130 5.869 16.330 23.641 12.243 9,0
Junho 1.350 8.657 6.647 14.320 7.744 57
Julho 2.761 32.649 5.200 28.317 17.232 12,6
Agosto 4,284 22.967 6.740 22.915 14.227 10,4
Setembro 3.636 10.994 4,250 9.838 7.180 53
Outubro 30.627 32.144 24.773 35.892 30.859 22,6
Novembro 7.640 8.401 10.225 13.098 9.849 7.2
Dezembro 9.309 10.577 12.257 25.726 14.467 10,6
Total 68.627 172.074 106.454  192.949  136.508 100,0

Fonte: Sistema de Recuperacéo de Informacgdes (BM&F, 2005c).
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1. Relagdes de precos nos mer cados fisico e futuro

Um entendimento bésico desses tipos de mercado (fisico e futuro) e das
suas relacdes de prego € essencia para uma atuacéo adequada por parte de seus
operadores. A teoria econdmica em gue se baseia 0 mercado de uma commodity e
sua relagdo de preco € a teoria denominada Lei do Preco Unico (BLANK et al.,
1990). Em linhas gerais, aLei do Preco Unico afirma que existe apenas um prego
para a commodity: o prego fisico do produto basico. Afirmatambém que todos os
outros precos estdo relacionados a este em virtude dos custos de seu
processamento, transporte e estocagem.

Quando esta relacdo ndo ocorre, existe a oportunidade de atuacdo de
arbitradores, que monitoram o mercado em busca de possiveis transacOes
lucrativas. Narealidade, € a atuacéo dos arbitradores nos mercados fisico e futuro
gue garante a convergéncia dos precos avista e futuro (CARTER, 2003).

Se 0 prego do contrato futuro é muito alto em relacdo ao preco no
mercado fisico, arbitradores vendem contratos futuros e compram a mercadoria
no mercado fisico. Com arbitradores vendendo contratos futuros, o preco destes
contratos tende a se reduzir em uma propor¢do maior do que o preco no mercado

fisico. Com a reducdo da diferenca entre os precos a vista e futuro, desaparece
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qualquer oportunidade de lucro. Assim se verifica que este processo leva a
convergéncia de precos no vencimento do contrato. Segundo Carter (2003), a
completa convergéncia ndo € necessaria para acabar com a arbitragem, pois
assim que os pregos difiram por uma quantia menor gque os custos de transagoes
totais (taxas de corretagem, custos de armazenamentos, custos de transporte,
entre outros), nenhuma oportunidade de lucro com a arbitragem existira. Além
disso, a arbitragem garante também que, mesmo antes do vencimento, 0s precos
dos dois mercados sejam correlacionados entre Si.

Deve-se esclarecer que contratos futuros de uma mesma commodity, com
diferentes meses de vencimento, sdo negociados simultaneamente. Devido a
possibilidade de se negociar produtos em um periodo de tempo diferente da sua
disponibilidade fisica, deve-se dar atencdo aos padrdes historicos de
comportamento do preco do produto e dos contratos futuros para se compreender
essas relacoes (BLANK et al., 1990). O padrédo de comportamento do preco
futuro pode ser analisado através da comparagdo entre precos dos diversos
contratos negociados em um momento especifico do tempo ou através das

mudancas dos precos de um contrato especifico durante um periodo de tempo®.

3.2. Base

Para melhor entender o padréo de comportamento dos precos a vista e
futuro, faz-se necessario conhecer o conceito de base. Segundo Leuthold et al.
(1989), a base pode ser definida como a diferenca entre o preco a vista, em um
local especifico, e o preco de um contrato futuro em particular. A base pode ser
positiva quando o preco a vista estiver acima da cotacdo no mercado futuro, ou
negativa, quando ocorrer o oposto.

E importante considerar que a andlise da base deve ser diferenciada entre
as commodities estocaveis e as ndo estocaveis, devido aos seus padrbes de

comportamento.

> Um estudo econométrico foi realizado por Perobelli (2005) avaiando a relagdo entre o prego a vista e
futuro do boi gordo no Brasil.
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A base para as commodities estocavels esta relacionada com o custo de
carregamento, sendo este formado pelos custos de transporte e de armazenagem.
Este Ultimo € composto dos gastos com aluguel do armazém, carga e descarga,
juro e seguro, os quais sofrem variagdes decorrentes da quantidade de produto
estocado (PACHECO, 2000, citado por SILVEIRA, 2002).

O custo de carregamento varia de acordo com as condicOes de oferta e
demanda do produto e com o tempo de estocagem, sendo maior quando mais
distante estiver o vencimento do contrato. Com a aproximagdo do vencimento do
contrato futuro, estes custos tendem a reduzir, até que o valor da base reflita
apenas o0 custo de transporte entre as diferentes localizagbes da negociacéo e 0
ponto de entrega da Bolsa (SCHOUCHANA, 1995, MARQUES, MELLO,
1999). Também € necessario observar que no caso das commodities estocaveis,
se 0 preco futuro exceder o preco a vista em um montante maior que o custo de
carregamento, sera aberto espaco para arbitragem, o que garante a convergéncia
dos pregos.

Para commodities ndo-estocaveis, que tém como exemplo o boi gordo,
produto alvo deste trabalho, a base ndo apresenta uma relacéo temporal téo forte
com o custo de carregamento. A explicagdo para isso é que estes produtos néo
podem ser estocados por periodos muito longos de tempo, em face dos riscos da
perda de qualidade ou de deterioracéo.

Ressalte-se que a formagdo do preco futuro nos mercados de produtos
ndo estocaveis se da somente pelo confronto da oferta esperada [E(S)] com a
demanda esperada [E(D)] no periodo de vencimento do contrato (Carter, 2003), 0
que pode ser visto na Figura 2, em que F € o preco futuro, V € o preco avista, Sé

aoferta de produto e D a demanda pelo produto.

20



P
E(S
i /\/ S
- Base \E(D)
Vv N
/\D
|
Q

Fonte: Adaptado de Carter (2003).

Figura 2 — Formag&o da base no mercado de produtos ndo-estocaveis.

Embora a relagcéo entre presente e futuro ndo sgjam téo fortes para
mercadorias ndo estocaveis, ainda existe alguma relacdo entre esses dois
periodos, uma vez que mesmo ndo havendo a possibilidade de estocagem, ha
alguma flexibilidade quanto a oferta destas mercadorias (CARTER, 2003). No
caso do mercado de boi gordo, por exemplo, havendo necessidade e sendo
economicamente viavel, pode-se adiantar ou reduzir o periodo em que 0s animais
estardo prontos para comercializacdo através da mudanca no sistema de
alimentacdo do rebanho. Além disso, as relacbes de producdo e de demanda
tendem a ligar periodos sucessivos. Por exemplo, qualquer causa que provogque
um abate acentuado de vacas proporciona reducéo da oferta de boi gordo por
varios anos a frente. Analogamente, se 0 aumento da renda elevar o consumo de
carne no presente, é provavel que este efeito se estenda para o futuro, desde que a
maior renda seja mantida.

Além das dificuldades acima mencionadas, as operagOes de arbitragem
nesses mercados sdo mais dificeis de ocorrer. Isto acontece devido a fatores
como dificuldade de padronizacéo dos lotes e custos associados ao combate de
doencas, a mortalidade, as diferencas de qualidade, peso, sexo, raga, transporte,
manuseio, bem como as mudangcas fisioldgicas que ocorrem com a maturidade do

animal. Por causa dessa dificuldade de arbitragem, tornava-se possivel uma néo

21



convergéncia de pregos no més de vencimento, quando o contrato era liquidado
apenas por entrega fisica. Apdés a mudanca para liquidacdo financeira, essa
convergéncia tornou-se obrigatéria, reduzindo o risco para 0s agentes que

negociam os contratos de boi gordo.

3.3. Risco de base

Através da andlise da relacéo entre 0s precos a vista e futuro, expostos
anteriormente, observa-se que estes tendem a se mover na mesma direcdo.
Porém, este movimento além de ndo ser simulténeo, ndo ocorre com a mesma
intensidade. Por este motivo, € possivel a existéncia de movimentos
imprevisiveis relativos a base, os quais sdo definidos como risco de base.

O risco de base pode surgir em razéo de fatores como tempo, localizacéo
e gualidade (PAROUSH; WOLF, 1989, citados por ROCHELLE, 1997). O
tempo refere-se ao fluxo de informagdes sobre as condic¢des de oferta e demanda
gue se tornam disponiveis durante o periodo de duracdo do hedge e exercem
impacto sobre os pregos a vista e futuro. A localizagdo diz respeito a diferenca
entre o preco da commodity em mercados regionais e o preco praticado na Bolsa
de Mercadorias, refletindo diferentes condicbes de oferta e demanda nos
mercados regionais e no mercado nacional, respectivamente. Além disso, a
gualidade da mercadoria hedgeada pode ser diferente daquela especificada no
contrato, o que pode elevar o risco de base em razdo do risco adicional que surge
da diferenca de preco entre esses ativos. O risco de base pode surgir ainda em
virtude do tempo e da localizagdo, smultaneamente, porque o impacto das
informagfes, que se tornam disponiveis ao longo do periodo de duracdo do
hedge, pode exercer impacto nos mercados regionais (afetando o preco a vista) e
no mercado nacional (afetando o preco futuro), de forma diferente.

Como o risco da operacéo de hedge esta diretamente ligado ao risco da
base, quanto menor for o risco de base, maior sera a utilidade dos contratos
futuros como mecanismo de transferéncia de risco e maior a garantia de prego

para os hedgers, propiciando uma maior utilidade do mercado derivativo como
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instrumento de gerenciamento da comercializagdo. Além disso, quanto menor o
risco da base, maior confiabilidade existe em se utilizar o comportamento

histérico da base como referéncia para se projetar seu valor futuro.
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4. METODOLOGIA

4.1. Modelo analitico
41.1. Base

O comportamento da base sera avaliado através do calculo da base média
mensal (obtida através da média aritmética das bases diérias), tendo como
referéncia 0s precos a vista das regifes produtoras de boi gordo e os pregos
negociados dos contratos futuros de boi gordo da BM&F. Ser& excluido o més de
vencimento dos contratos, para evitar as distorcdes por squeezes® no vencimento
pelafaltade liquidez.

A base para cada regido serd calculada através da metodologia

apresentada por Leuthold et a. (1989), pela seguinte formula:

B

t,(t+n),i

=Vii - Fogen (1)

® Situagdo em que o investidor, com posicao vendida ou comprada no mercado futuro, ndo consegue
inverter sua posicao e sair deste mercado. Além disso, devido a uma distor¢ao (supervalorizagdo e
subvalorizacdo do prego da commodity no mercado a vista) o investidor fica incapaz de equilibrar-se no
mercado, a ndo ser assumindo riscos de consideravels prejuizos. 1sso ocorre porque o prego futuro se
tornamais volétil quando se aproxima da maturidade do contrato (BARROS, 2004).
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em que B, ., € base no momento t, em relagdo ao contrato com vencimento em
(t+n) para a localidade i; F ., , prego, no momento t, do contrato futuro com
vencimento em (t+n), no momento t; V,; , preco avistaemt, nalocalidade .

Para entender como a base afeta os ganhos e as perdas dos hedgers, basta
que se imagine que um investidor faga um hedge de venda entre os periodos 1 e 2.
Neste caso, a receita bruta que o investidor espera obter é dada, admitindo que o
hedge é feito sobre toda a posicéo no mercado fisico, pelos pregos de venda menos

0S pregos de compra:

R? :(\/2"V1)+(F1' Fz) (2)

em que R’ é receita bruta esperada no hedge de venda; V,, preco a vista esperado
(aleatdério) para o periodo 2; V,, preco a vista no periodo 1; F,, preco futuro
esperado (aleatdrio) para o periodo 2; F,, preco futuro no periodo 1.

Mudando a ordem das variaveis, obtém-se;

R =(V,- F,)- (V,- F)=B,- B, 3

em que B, e B,sao, respectivamente, a base do periodo 1 e a base esperada para o
periodo 2, sendo esta Ultimaumavariavel aeatéria
A equacdo (3) mostra que o ganho em um mercado compensa exatamente a

perda em outro se a base permanecer constante, isto €, se B, = B,. Em caso de
aumento do valor da base, ou sgja, quando B, € menor do que B,, diz-se que abase
se fortaleceu e o retorno esperado do hedge de venda (R?) € positivo. Por outro
lado, se a base diminuir, ou sgja, se B, for maior do que B, diz-se que a base
enfraqueceu e o retorno do hedge de venda (R} ) é negativo. Portanto, ao fazer um

hedge de venda, um hedger deve buscar um aumento da base para que se obtenha

retorno positivo desta atividade.
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No caso do hedge de compra, em que o hedger inicialmente vende no

mercado a vista e compra ho mercado futuro, a férmula dareceitabruta é inversaa

(2):

RE=(V,-V,)+(F,- F) (4)

em gque RZ éareceita bruta esperada no hedge de compra e as demais variaveis sfo

as definidas anteriormente.
A equacdo (4) também pode ser rearranjada para que os diferenciais de

precos sejam convertidos em bases:

RE=(V,- F)- (V.- F,)=B;- B,. (5

A conseqguiéncia de (5) € que o hedge de compra proporciona receita
positiva se houver enfraquecimento da base, ou sgja, se B, for maior que B,. Caso

a base se fortaleca, 0 hedger de compra tera prejuizo, e caso a base permaneca
constante, a perda em um mercado sera totalmente coberta pelo ganho em ouitro.

O fortalecimento da base ocorre quando o valor da base aumenta, sem
importar se o valor desta fica positiva ou negativa. O mesmo ocorre para o
enfraquecimento da base, quando o seu valor diminui. O relevante para a andlise
dos ganhos das estratégias de hedge € o sentido da mudancga da base, se ha
fortalecimento ou enfraguecimento, e os valores absol utos assumidos pela base,

gue correspondem a receita obtida pelo hedger.

4.1.2. Risco da base

O risco de base é usuamente guantificado pela varidncia ou desvio
padréo durante o periodo (FILENI, 1999). Porém, para assegurar a
comparabilidade dos resultados, como sugere Houthakker e Williamson (1996), o

risco de base, que caracteriza o risco do hedge, sera representado pelo coeficiente
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de variagdo, e estes termos serdo usados como sindnimos. O coeficiente de
variagdo serda obtido pela divisdo do desvio padréo pela média das variagdes
mensais da base. Este coeficiente ndo depende das unidades de medida,
constituindo-se no indicador mais simples do risco relativo de diferentes

investimentos.

4.2. Fonte de dados

Os dados de precos diérios das regides estudadas foram obtidos através
de levantamento do Instituto FNP, e referem-se ao preco da arroba do boi gordo
para abate, com prazo de pagamento de 30 dias, das regibes produtoras
selecionadas, a saber: Noroeste de Sdo Paulo, Trés Lagoas (MS), Sinop (MT),
Sul de Goias, Maringa (PR), Triangulo Mineiro (MG), Feira de Santana (BA),
Porto Alegre (RS), Redencdo (PA), Araguaina (TO) e Cacoa (RO). As cotacoes
de uma arroba equivalem a 15 kg de peso morto para a maioria das regides, com
excecao de Porto Alegre em que a cotagéo de uma arroba equivale a 30 kg de
Peso Vivo.

Os pregos futuros diarios dos contratos de boi gordo para os 12
vencimentos, de janeiro a dezembro, foram obtidos através do banco de dados da
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Foram utilizados para esta pesquisa 0s
contratos com vencimentos entre margo de 2001 e fevereiro de 2005, para se
obter as bases mensais medias de quatro anos de negociacéo de cada més de
vencimento. Para tanto, o periodo de precos levantados foi de outubro de 2000
até fevereiro de 2005.

4.3. Procedimento analitico

O procedimento utilizado para se obter a base mensa média em um
periodo de quatro anos se congtituiu de diversas fases. Inicialmente, foram
obtidas as bases diarias por meio dos pregos a vista de cada regido estudada e das

cotagOes de guste de cada contrato futuro. De posse desses resultados, foram

27



calculadas as bases mensais por meio de um procedimento de média aritmética.
Finalmente, foram obtidas as bases mensais médias no periodo de quatro anos
tomando como referéncia a média aritmética das bases mensais. Foi excluido o
més de vencimento dos contratos, para evitar as distorces por sgueezes no
vencimento por falta de liquidez.

Caculada a base mensa meédia, fez-se necessario proceder a uma
avaliagdo do seu comportamento e da sua variagado mensal. A variagdo mensal da
base foi calculada utilizando-se a equagdo de retorno bruto para um hedge de
venda (equacdo 3). Quando a variagdo mensal da base apresenta valor positivo,

indica que houve fortalecimento da base (B, maior do que B,), representando

ganho para um hedger de venda e prejuizo para um hedger de compra. De forma
inversa, quando a variagdo mensal da base apresenta valor negativo, esta indica
que houve enfraquecimento da base (B, menor que B,), representando ganho
para um hedger de compra e prejuizo paraum hedger de venda.

As bases mensais também foram utilizadas para o calculo do risco da
base, através da divisdo do seu desvio padréo pela sua média, para cada um dos
contratos analisados.

Para gque as médias mensais da base, dos contratos futuros avaliados,
fossem mais representativas, 0 niUmero de meses avaliados por contrato foi
diferenciado. Isso ocorreu devido a uma grande variacdo no periodo de
negociagcdo de contratos de mesmo més de vencimento em cada ano, apos a
mudanca do contrato para sua cotagdo em reais. O critério para determinacdo do
periodo a ser utilizado foi 0 da existéncia de negociagcdo do contrato no més em
questdo por pelo menos trés anos. O periodo analisado dos contratos,
excetuando-se 0 més de vencimento, como dito anteriormente, teve como maior
periodo 12 meses para 0 contrato de outubro, € como menor, 7 meses para 0

contrato de marco.
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5. ANALISE E DISCUSSAO DOSRESULTADOS

Os resultados estéo apresentados por regido produtora para facilitar o
acesso as informagdes por parte dos leitores que estejam interessados em regides
especificas.

As tabelas apresentadas nesta secdo mostram as variagbes da base entre
meses consecutivos (representados na primeira coluna) para cada um dos doze
vencimentos do contrato futuro de boi gordo (representados nas demais colunas
da tabela). A variacdo mensal da base representa o retorno bruto obtido com a
estratégia de hedge no periodo avaliado. Lembrando que quando a variagéo
mensal da base apresenta valor positivo, indica que houve fortalecimento da
base, representando ganho para um hedger de venda e prejuizo para um hedger
de compra. De forma inversa, quando a variagdo mensal da base apresenta valor
negativo, esta indica que houve enfraquecimento da base, representando ganho
para um hedger de compra e prejuizo para um hedger de venda. Os dados das
bases mensais médias, no periodo de quatro anos avaliados, encontram-se nas

tabelas da secéo de anexos.
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5.1. Regido Noroeste de S&o Paulo

A peculiaridade da regido Noroeste de S&o Paulo é que esta faz parte do
calculo do Indicador de precos ESALQ/BM&F que é utilizado pela BM&F para
a liquidacdo financeira dos contratos futuros de boi gordo, sendo os precos a
vista desta regido uma referéncia para 0s agentes que negociam contratos de boi
gordo.

Por meio do comportamento mensal da base, pode-se perceber, de
maneira geral, para esta regido, uma tendéncia de enfraguecimentos para todos os
contratos entre os meses de janeiro e maio (primeiras quatro linhas da tabela). Da
mesma forma, ocorre uma tendéncia de fortalecimento da base nos meses de
junho a dezembro, o que pode ser visualizado na Tabela 4.

Observa-se também que nos contratos de mao a outubro, o
comportamento da base caracterizase por apresentar periodos de
enfraguecimento alternados com periodos de fortalecimento. Isto ocorre,
provavelmente, porque o periodo de negociacdo destes contratos se estende por
épocas de safra e entressafra do produto.

Foram também somadas as variagbes da base durante os periodos
consecutivos de enfraguecimento e fortalecimento da base, para cada contrato, o
gue representa a receita bruta esperada com estratégias de hedge de venda ou de
compra, respectivamente. Nota-se que os periodos de fortalecimento apresentam
retornos maiores, em valores absolutos, que os de enfraguecimento. Isto se deve
também ao fato de os periodos continuos de fortalecimento serem normalmente
maiores que os periodos de enfraguecimento da base. Nota-se ainda que as
variagdes de grandeza dos fortalecimentos, de contrato para contrato, s&0 muito
maiores do que as variagoes dos enfragueci mentos.

O maior fortalecimento consecutivo foi de R$7,98/@ (identificado na
linha de fortalecimento total da tabela), que ocorreu para o contrato de
vencimento em fevereiro, para um hedge iniciado em abril e liquidado em
janeiro. O maior enfraguecimento foi de R$2,04/@, no contrato de julho, para

um hedge de compra iniciado em dezembro e liquidado em maio.
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Tabela4 — Variagdes mensais da base (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para a regido Noroeste de S&o Paulo, média de

guatro anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano
Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,44) (0,23 (0,43) (0,24) (0,27) (0,38) (0,31) (0,59 - -
Fev./mar. - - - (0,65) (0,60) (0,62) (0,77) (0,79 (0,52 (0,61) (0,61) -
Mar./abr. - - - - (0,80) (0,62) (0,52) (0,37) (0,59) (0,49 (0,86) (0,85)
Abr./maio 0,56 0,51 - - - (0,08) (0,29 (0,25) (0,28) (0,32 0,02 (0,42
Maio/jun. (0,20 0,05 - - - - 0,60 0,28 0,32 0,26 0,34 0,15
Jun./jul. 0,75 1,13 - - - - - 1,04 0,96 0,99 1,03 0,94
Jul./ago. 1,79 1,87 - - - - - - 1,84 1,72 1,24 1,83
Ago./set. 0,63 0,24 1,12 0,87 - - - - - 1,79 1,02 0,61
Set./out. 0,90 0,75 0,41 0,68 (0,15 0,15 - - - - 0,64 0,68
Out./nov. 2,01 1,95 1,68 1,55 1,29 1,66 0,82 0,93 - 0,86 - 2,16
Nov./dez. 1,23 1,21 0,51 0,38 0,55 0,88 1,93 0,98 1,08 0,62 - -
Dez./jan. - 0,28 (0,34) (0,22 (0,13 (0,32 (0,39 0,41 0,00 0,47 - -
Fortal ecimento total* 7,77 7,98 3,71 3,48 1,84 2,69 2,74 2,32 3,12 477 4,29 6,37
Fortal ecimento/més* 0,97 0,89 0,93 0,87 0,92 0,90 1,37 0,77 1,04 1,19 0,71 1,06
Enfraguecimento total* - - (0,78) (1,11 (1,96) (1,88) (2,04) (4,79 (1,70) (2,02 (1,47) (,27)
Enfraguecimento/més* - - (0,39) (0,37) (0,49) (0,38) (0,41) (0,45) (0,42 (0,50) (0,74) (0,64)
Risco de base 1,25 2,12 1,20 0,88 0,53 1,78 1,40 0,79 0,57 0,50 0,60 0,73

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



Em termos de retornos mensais medios, 0s contratos que apresentam
maiores fortalecimentos médios sdo os de julho, com valor de R$1,37/@ por
més, e de outubro com R$1,19/@ més. Ja em relacdo aos enfraguecimentos, 0s
contratos gque apresentam maiores variagdes mensais sdo os de novembro e
dezembro com valores de R$0,74/@ e R$0,64/@ por més. Ou sgja, ndo € SO 0
fato de os periodos de fortalecimento da base serem maiores que faz com que a
receitatotal do hedge de venda seja maior que do hedge de compra. As variagoes
medias mensais da base também mostram vantagens para o hedge de venda, ja
gue os fortalecimentos médios sd0 de duas a trés vezes maiores que 0S
enfraguecimentos médios mensais da base.

Quanto ao risco de base, os contratos que apresentaram menor risco
foram os de outubro e de maio, o que indica que nestes contratos os valores da
base apresentaram menores variagdes durante os anos avaliados.

Demonstra-se, portanto, que para a regido Noroeste de S&o Paulo as
estratégias de hedge de venda proporcionam uma maior receita bruta do que as
de hedge de compra, e que as posicoes de hedge de venda possibilitam a
oportunidade de serem carregadas por periodos maiores de tempo. Entretanto,
também ha possibilidades de hedge de compra, embora estes, aém de
proporcionarem rentabilidades menores, precisariam ser “carregados’ por

periodo inferior ao hedge de venda, a menos que houvesse rolagem do hedge.

5.2. Regidode Sinop-MT

A regido de Sinop, que compreende também Alta Floresta e Carceres,
representa neste estudo o maior estado com efetivo de rebanho do Brasil e o
segundo maior em numero de animais abatidos, segundo IBGE.

O comportamento mensal da base apresentou, semelhante a regido de
Sdo Paulo, periodos especificos de predominancia de enfraguecimentos e
fortalecimentos para todos os contratos analisados. Estes periodos, porém,
diferem em duracdo, sendo maiores para 0s enfragquecimentos, entre os meses de

novembro e maio, e menores para fortalecimento, de junho a outubro (Tabela 5).
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A dternancia de periodos de enfraguecimento e fortalecimento também se
repetiu nos contratos de julho a outubro; nos contratos de janeiro e fevereiro a
alternancia ocorre, mas no sentido inverso (fortalecimento entre dois periodos de
enfraguecimento).

A soma das variaches da base para periodos consecutivos de
fortalecimento mostrou que, em valores absolutos, os retornos esperados para
estratégia de hedge de venda sdo maiores que os para hedge de compra.

O maior fortalecimento consecutivo ocorreu com 0 contrato de janeiro,
proporcionando um retorno de R$6,88/@, para um hedge iniciado em junho e
liquidado em novembro. O maior enfragquecimento consecutivo ocorreu para o
contrato de junho e foi de R$2,54/@, para um hedge de compra iniciado em
novembro e liquidado em maio do ano seguinte.

Os retornos mensais médios apresentaram sSituagdo semelhante aos
retornos consecutivos, sendo os fortalecimentos médios maiores que 0s
enfraquecimentos médios mensais. Os contratos que apresentaram maiores
fortalecimentos médios foram os de marco com retornos médios de R$1,52/@
por més, e de abril com retornos de R$1,45/@/més. Ja os contratos em que se
observaram maiores enfraquecimentos foram os de vencimento em novembro e
julho, com valores médios de variacdo mensal da base de R$0,70/@ e R$0,64/@
por més. Os contratos que apresentaram 0s menores riscos de base foram os de
julho, junho e outubro.

Semelhantemente a regido Noroeste de S8 Paulo, as estratégias de
hedge de venda apresentaram retornos brutos maiores que as de hedge de
compra, tanto para periodos consecutivos como em retornos médios mensais.
Mas, para Sinop, o0s periodos consecutivos de fortalecimento e enfraquecimento
da base foram semelhantes.

Pode-se concluir, portanto, que os contratos com vencimento no meio do
ano (maio a agosto) sdo mais apropriados para hedgers de compra, sendo o
contrato de julho o de menor risco de base. Contratos com vencimento no final
ou no inicio do ano sdo mais adequados para hedge de venda, sendo o contrato de

outubro o de menor risco de base.
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Tabela 5 — Variagbes mensais da base (R¥ @) dos contratos futuros de boi gordo para a regido de Sinop-MT, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,23) (0,02 (0,22 (0,02 0,04 (0,14) (0,23) (0,37) - -
Fev./mar. - - - (0,51) (0,46) (0,48) (0,62) (0,65) (0,52) (0,47) (0,63) -
Mar./abr. - - - - (0,88) (0,70) (0,60) (0,44) (0,71) (0,57) (0,98) (0,95)
Abr./maio (0,33 (0,38) - - - (0,60) (0,71 (0,77) (0,89) (0,85) (0,50) (0,70
Maio/jun. (0,74) (0,21) - - - - 0,47 0,15 0,18 0,13 0,09 (0,29
Jun./jul. 1,00 1,11 - - - - - 0,89 0,81 0,84 1,02 0,78
Jul./ago. 1,44 1,25 - - - - - - 1,49 1,37 0,75 1,87
Ago./set. 2,03 1,80 2,60 2,36 - - - - - 3,20 2,44 1,69
Set./out. 0,86 0,70 0,65 0,70 0,21 0,17 - - - - 0,60 0,64
Out./nov. 1,54 1,48 1,31 1,28 0,97 1,40 0,85 0,95 - 0,59 - 1,69
Nov./dez. (0,13 (0,15 (0,80) (0,88) (0,71) (0,41 0,48 (0,01) 0,08 (0,64) - -
Dez./jan. - 0,32 (0,36) (0,23 (0,13) (0,33 (0,53 (0,22 (0,18) 0,46 - -
Fortal ecimento total* 6,88 6,34 457 4,34 1,18 1,57 1,33 1,04 2,48 554 4,90 6,67
Fortal ecimento/més* 1,38 1,27 1,52 1,45 0,59 0,79 0,67 0,52 0,83 1,39 0,98 1,33
Enfraguecimento total* (1,07) (0,58) (1,39 (1,64) (2,40) (2,54) (1,93 (2,23) (2,35) (2,26) (2,11) (1,84)
Enfragueci mento/més* (0,53 (0,29) (0,46) (0,41 (0,48) (0,42 (0,64) (0,37) (0,59) (0,57) (0,70 (0,61)
Risco de base 0,41 0,45 0,37 0,34 0,35 0,28 0,26 0,29 0,30 0,28 0,33 0,36

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



5.3. Regidode TrésLagoasM S

O estado de Mato Grosso do Sul, aqui representado pela regido de Trés
Lagoas, € 0 segundo maior produtor de bovinos de corte, em efetivo de rebanho,
e 0 segundo maior abatedor de carne bovina do Brasil.

A andlise da variagdo mensal da base pode ser visualizada na tabela 6.
De forma semelhante a regido de Sinop-MT, periodos de fortalecimento podem
ser observados entre os meses de junho e novembro, e periodos de
enfraguecimento entre os meses de dezembro e maio do ano subsequente. Os
valores absolutos dos fortalecimentos séo significativamente maiores que os de
enfraquecimento, 0 que pode ser observado pelo somatério dos meses
CONSEeCutivos.

O maior fortalecimento consecutivo ocorreu para O contrato com
vencimento em fevereiro e foi de R$7,12/@. Este ganho seria obtido por um
hedge iniciado em abril e encerrado em novembro. O maior enfragquecimento
consecutivo ocorreu para o contrato de junho, com valor de R$1,41/@ de ganho
bruto para um hedge iniciado em novembro e liquidado em abril do ano
subseqlente.

Em relagdo aos retornos mensais, 0s contratos que apresentaram maiores
fortalecimentos médios foram os de outubro e janeiro, com valor de R$1,38/@ e
R$1,29/@ por més. Os maiores enfraquecimentos médios mensais foram de
R$0,43/@ para o contrato de marco e de R$0,39/@ para o contrato de maio. Os
riscos de base apresentaram menor valor para os contratos de agosto, setembro e
outubro. Os maiores riscos de base ocorreram para os contratos de maio e abril.

Nota-se que as oportunidades e retornos brutos séo melhores para as
estratégias de hedge de venda que para hedge de compra, pois os periodos de
fortalecimento e a receita total do hedge sdo, em geral, maiores que os periodos
de enfraquecimento e suas respectivas receitas brutas. Também para os retornos
medios mensais, os fortalecimentos sdo maiores que os enfraguecimentos, em

todos os contratos.
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Tabela 6 — Variagdes mensais da base (R¥ @) dos contratos futuros de boi gordo para a regido de Trés Lagoas-M S, média de

guatro anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano
Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,41) (0,26) (0,40) (0,20 (0,24) (0,37) (0,17) (0,55) - -
Fev./mar. - - - (0,29 (0,21) (0,23 (0,38) (0,40) (0,07) (0,23 (0,29 -
Mar./abr. - - - - (0,55) (0,37) (0,27) (0,11) (0,13) (0,24) (0,40) (0,26)
Abr./maio 0,89 0,84 - - - (0,07) (0,18) (0,24) (0,20 (0,31) 0,45 (0,09
Maio/jun. (0,26) 0,59 - - - - 1,29 0,97 0,87 0,96 0,88 0,53
Jun./jul. 0,77 0,81 - - - - - 0,81 0,73 0,76 0,71 0,91
Jul./ago. 1,70 1,70 - - - - - - 1,75 1,63 0,91 1,61
Ago./set. 1,00 0,44 1,02 0,36 - - - - - 2,16 1,37 0,95
Set./out. 1,21 1,05 0,60 0,49 0,08 0,14 - - - - 0,95 0,99
Out./nov. 1,75 1,69 1,14 1,36 0,75 1,25 0,13 0,28 - 0,49 - 1,90
Nov./dez. (0,23 (0,25) (0,68) 0,00 (0,59) (0,36) 0,98 (0,37) (0,25) (0,52 - -
Dez./jan. - 0,25 (0,21) (0,32 0,02 (0,18) (0,22 0,99 0,26 0,62 - -
Fortal ecimento total* 6,43 7,12 2,76 2,21 0,83 1,39 111 1,78 3,35 5,51 5,27 6,89
Fortal ecimento/més* 1,29 1,02 0,92 0,74 0,42 0,70 0,56 0,89 1,12 1,38 0,88 1,15
Enfraguecimento total* - - (1,30) (0,87) (1,16) (1,41 (1,19 (1,12 (0,57) (1,33 (0,59 (0,35
Enfraguecimento/més* - - (0,43) (0,29 (0,39) (0,24) (0,24) (0,28) (0,14) (0,33 (0,30) (0,18)
Risco de base 0,67 0,83 151 10,63 26,01 0,90 0,40 0,34 0,33 0,34 0,42 0,52

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacao: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



5.4. Regido Sul de Goias

O comportamento da base para a regido Sul de Goias assemelha-se as
regides anteriormente apresentadas, com periodos de fortalecimento, em geral,
entre os meses de maio e dezembro, e periodos de enfraguecimento entre os
meses de janeiro e abril. Excegéo se faz para os contratos de janeiro e de maio,
que apresentam um més de enfraguecimento isolado entre meses de
fortalecimento, conforme Tabela 7.

Avaliando-se os periodos de fortalecimento consecutivos, o contrato de
vencimento em janeiro apresentou o maior retorno, com valor de R$7,76/@, para
uma estratégia de hedge de venda iniciada em junho e encerrada em dezembro. Ja
para enfraguecimentos consecutivos, 0 contrato que apresentou maior valor foi o
de vencimento em julho, com retorno de R$2,43/@, para um hedge de compra
iniciado em dezembro e liquidado em maio do ano seguinte.

Em relagdo as variagbes médias mensais da base, os contratos que
apresentam maiores fortalecimentos médios foram os de vencimento em outubro,
com retorno de R$1,39/@, e em janeiro, com R$1,29/@ por més. Os contratos
em que ocorreram 0S maiores enfraguecimentos medios mensais foram os de
vencimentos em agosto e novembro, com retornos de R$0,74/@ e R$0,70/@,
respectivamente. Os menores riscos de base ocorrem nos contratos de
vencimento em agosto e setembro, e 0 maior risco € observado para o contrato de
maio.

Observa-se que para a regido Sul de Goiads, existem melhores
oportunidades de ganhos com estratégias de hedge de venda, devido a receita
bruta com essas estratégias ser maior que para hedge de compra. Porém, isso néo
ocorre igualmente para todos os contratos, uma vez que 0s contratos de
vencimento em maio, junho e julho s&o mais favoraveis a estratégias de hedge de

compra.
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Tabela 7 — Variagbes mensais da base (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para a regido Sul de Goias, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,60) (0,39 (0,58) (0,39 (0,32 (0,43) (0,21) (0,74) - -
Fev./mar. - - - (0,90) (0,85) (0,87) (1,02 (1,04) (0,85) (0,87) (0,93 -
Mar./abr. - - - - (0,37) (0,29 (0,20 0,06 (0,29 (0,07) (0,46) (0,37)
Abr./maio 0,43 0,38 - - - (0,25) (0,36) (0,42 (0,64) (0,49 0,10 (0,61)
Maio/jun. (0,53 0,39 - - - - 0,92 0,60 0,64 0,58 0,69 0,49
Jun./jul. 1,61 1,63 - - - - - 1,60 1,52 1,55 1,53 1,43
Jul./ago. 1,52 1,23 - - - - - - 1,56 1,44 0,55 1,62
Ago./set. 0,83 0,39 1,37 1,30 - - - - - 2,00 1,22 0,67
Set./out. 0,49 0,34 0,37 0,41 (0,40) 0,13 - - - - 0,23 0,28
Out./nov. 2,73 2,67 1,73 1,70 1,34 1,78 0,77 1,01 - 111 - 2,88
Nov./dez. 0,58 0,56 (0,24) (0,32 (0,15 0,03 1,18 0,06 0,12 (0,08) - -
Dez./jan. - (0,15 (0,69) (0,56) (0,46) (0,66) (0,63) 0,23 (0,03 0,13 - -
Fortal ecimento total* 7,76 7,59 3,47 3,41 - 1,94 1,95 2,20 3,72 5,57 4,32 7,37
Fortal ecimento/més* 1,29 0,95 1,16 1,14 - 0,65 0,98 1,10 1,24 1,39 0,72 1,23
Enfraguecimento total* - - (1,53) (2,17) (2,41) (2,36) (2,43) (1,47) (1,92 (2,17) (1,39 (0,98)
Enfragueci mento/més* - - (0,51) (0,54) (0,48) (0,47) (0,49 (0,74) (0,38) (0,54) (0,70 (0,49)
Risco de base 0,68 0,84 1,72 2,03 58,13 0,82 0,36 0,34 0,34 0,35 0,38 0,51

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



5.5. Regido do Triangulo Mineiro, MG

Na regido do Triangulo Mineiro, o comportamento mensal da base, de
modo geral, apresenta periodos de fortalecimento entre os meses de maio e
dezembro, e periodos de enfraguecimento entre os meses de janeiro e abril. Esse
comportamento, porém, se diferencia para os contratos de maio e junho, nos
quais ocorre um periodo de enfraguecimento entre os meses de setembro e
outubro (Tabela 8).

Através da soma dos periodos consecutivos de fortalecimento, observa-
Se que 0s contratos de janeiro e fevereiro apresentaram 0s maiores retornos para
uma estratégia de hedge de venda, com receita bruta de R$8,72/@ e R$8,65/@,
respectivamente. Esses retornos sao obtidos através de hedge iniciado no més de
abril e liqguidado no més de dezembro. As receitas brutas obtidas durante esse
periodo sdo as maiores entre todas as regides analisadas.

Para os periodos de enfraguecimentos consecutivos, 0s contratos de
maiores retornos brutos foram de maio, com R$3,11/@ e de junho, com
R$2,95/@. Para os dois contratos a receita bruta seria obtida com uma estratégia
de hedge de compra iniciada em dezembro e encerrada em abril do ano
subseqiente.

Andlisando-se as variagdbes médias mensais da base, 0s maiores
fortalecimentos mensais médios ocorrem para 0s contratos de julho, com
R$1,68/@/més, e de junho, com R$1,60/@/més. Os maiores enfraguecimentos
mensais médios sdo observados nos contratos de novembro e de marco, com
retornos de R$0,92/@ e R$0,85/@ por més. Os menores riscos de base ocorrem
nos contratos de outubro e setembro. O contrato de marco apresentou 0 maior
risco de base, entre todos os contratos, 0 que indica maior incerteza quanto ao
comportamento da base para este contrato.

Os retornos com estratégias de hedge de venda apresentam-se, em geral,
maiores que os das estratégias de hedge de compra, com excecdo do contrato de
maio. E de se notar que os contratos de maior retorno ndo sio os de maior risco

de base, os contratos de janeiro e fevereiro estéo entre os de menor risco de base.
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Tabela 8 — Variagbes mensais da base (R¥@) dos contratos futuros de boi gordo para a regido do Triangulo Mineiro, MG,
média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,799 (058 (0,780 (058) (0520 (065) (0,71)  (0,93) - -
Fev./mar. - - - (063) (058 (0,600 (0,75  (0,77) (0,51) (0,60)  (0,60) -
Mar./abr. - - - - (2,07) (089 (0,790 (063) (096 (0,76) (1,23) (0,78)
Abr./maio 0,65 0,60 - - - 0,21 0,10 0,04 0,06 (0,04) 0,34 (0,04)
Maio/jun. 0,00 0,47 - - - - 0,97 0,65 0,58 0,63 0,77 0,54
Jun./jul. 1,22 1,46 - - - - - 1,33 1,25 1,27 1,36 1,05
Jul./ago. 1,44 1,34 - - - - - - 1,49 1,37 0,69 1,66
Ago./set. 0,57 0,17 1,27 1,03 - - - - - 1,74 0,97 0,41
Set./out. 0,34 0,19 0,23 0,28 (0,55) (0,19 - - - - 0,08 0,13
Out./nov. 311 3,05 2,29 2,26 1,89 2,49 1,42 1,48 - 1,50 - 3,26
Nov./dez. 1,39 1,37 0,43 0,35 0,51 0,71 1,94 0,95 1,00 0,58 - -
Dez./jan. - (037) (091 (0,78 (068) (0,880 (0,93) (0,26) (0,27)  (0,08) - -
Fortal ecimento total* 8,72 8,65 4,22 3,92 2,40 3,20 3,36 2,43 3,38 5,01 4,21 7,05
Fortal ecimento/més* 1,09 1,08 1,06 0,98 1,20 1,60 1,68 1,22 0,85 1,25 0,70 1,18
Enfraguecimento total* - - (4,700 (1,990 (311) (29 (289 (217 (245 (241 (183 (0,82
Enfraguecimento/més* - - (0,85) (066) (0,78 (0,74 (058  (043) (061 (048) (0,920 (041)
Risco de base 0,84 1,14 44,76 5,43 1,43 2,21 0,56 0,45 0,41 0,38 0,42 0,54

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



5.6. Regido de Maringa-PR

O comportamento da base na regido de Maringa apresentou-se diferente
das demais regibes anteriormente analisadas. O periodo de fortalecimento
apresenta-se divido, ocorrendo primeiramente entre os meses de abril e setembro,
e novamente entre os meses de outubro a dezembro. Entre os meses de setembro
e outubro h& a tendéncia de enfraquecimento para quase todos o0s contratos, e
para 0s contratos em que esse enfraquecimento ndo ocorre, o vaor do
fortalecimento € muito pegueno. Outro periodo de enfraguecimento ocorre entre
0s meses de dezembro e maio do ano seguinte. As variagOes da base podem ser
visualizadas na Tabela 9.

Avaliando-se os periodos consecutivos de fortalecimento, o contrato que
apresentou maior retorno bruto foi o de vencimento em outubro, com R$5,04/@,
para uma estratégia de hedge de venda iniciada em maio e encerrada em
setembro. Para periodos consecutivos de enfraguecimento, os contratos de
vencimento em julho e outubro apresentaram retornos brutos semelhantes, no
valor de R$1,97/@. Porém, o tempo de duracéo para cada estratégia de hedge de
compra diferencia-se em um més a mais de duracéo para o contrato de julho, que
seria de dezembro a maio do ano seguinte, enquanto que para o de outubro, seria
dejaneiro amaio.

Os retornos para 0 hedge em periodos consecutivos de fortalecimento da
base sejam bastante inferiores aos das demais regioes, isto se deve ao fato de
haver alguns meses que quebram a tendéncia. Por exemplo, caso o periodo todo
fosse considerado para o contrato de janeiro, o retorno seria de R$6,65/@. Isto
também ocorreria com os contratos de fevereiro e dezembro, em que o retorno
seriade R$6,98/@ e R$6,05/@, respectivamente.

Para as variagdes medias mensais, 0 contrato de janeiro apresentou o
maior fortalecimento médio, com retorno de R$1,64/@/més, e o contrato de
novembro obteve o maior enfraquecimento médio mensal, com retorno de
R$0,72/@/més. Os riscos de base foram menores para os contratos de setembro e

outubro, e fol muito elevado para o contrato de marco.
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Tabela9 — VariagOes mensais da base (R$ @) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Maringa - PR, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,30) (0,20 (0,29) (0,20 (0,03 (0,26) (0,49) (0,45) - -
Fev./mar. - - - (0,85) (0,80) (0,82 (0,97) (0,99) (0,67) (0,82 (0,79 -
Mar./abr. - - - - (0,67) (0,49 (0,40) (0,24) (0,38) (0,36) (0,64) (0,59)
Abr./maio 0,31 0,26 - - - (0,20 (0,20 (0,26) (0,16) (0,34) 0,10 (0,33
Maio/jun. 0,32 0,44 - - - - 1,27 0,95 0,84 0,94 0,73 0,83
Jun./jul. 1,25 1,62 - - - - - 1,40 1,32 1,35 1,52 1,33
Jul./ago. 1,23 1,16 - - - - - - 1,27 1,15 0,69 1,21
Ago./set. 0,43 0,22 1,26 1,02 - - - - - 1,60 0,84 0,37
Set./out. (0,16) (0,31) 0,00 0,05 (0,60) (0,29 - - - - (0,42 (0,38)
Out./nov. 2,54 2,47 191 1,88 1,65 1,75 1,02 1,14 - 1,21 - 2,69
Nov./dez. 0,73 0,71 0,10 0,02 0,19 0,49 1,53 0,57 0,63 0,25 - -
Dez./jan. - 0,41 (0,25) (0,12 (0,02 (0,22 (0,37) 0,46 0,24 0,58 - -
Fortal ecimento total* 3,27 3,59 3,27 2,97 1,84 2,24 2,55 2,17 3,43 5,04 3,88 3,74
Fortal ecimento/més* 1,64 1,20 0,82 0,74 0,92 1,12 1,28 0,72 1,14 1,26 0,78 0,94
Enfraguecimento total* - - (0,55) (1,07) (1,78) (1,73) (1,97) (4,75) (1,70) (1,97) (1,43) (0,92
Enfraguecimento/més* - - (0,28) (0,36) (0,45) (0,35) (0,39 (0,44) (0,43) (0,49 (0,72 (0,46)
Risco de base 0,71 0,97 80,54 477 1,37 2,24 0,53 0,44 0,37 0,37 0,42 0,51

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



Para esta regido, as estratégias de hedge de venda apresentam maiores
retornos brutos que as estratégias de hedge de compra. Para os contratos de
dezembro, janeiro e fevereiro as estratégias de hedge de venda podem ser ainda
mais rentaveis se carregadas por periodos maiores, pois as perdas ocorridas entre
0S meses de setembro e outubro sdo pequenas em relagdo aos ganhos nos meses

subsequentes.

5.7. Regido de Porto Alegre-RS

O comportamento da base na regido de Porto Alegre assemelha-se
bastante com o que foi verificado para algumas regides, tal como a de Maringa.
Ha uma tendéncia de enfraguecimento entre os meses de dezembro e maio e
entre os meses de setembro e outubro. Também ha uma tendéncia de
fortalecimento entre 0s meses de maio e setembro e entre outubro e dezembro,
conforme pode ser observado na Tabela 10.

Analisando-se os periodos consecutivos de fortalecimento observou-se
que, ao contrario das demais regides, os valores da regido de Porto Alegre
apresentam uma variagdo menor entre os contratos. Ressalte-se que 0 maior
retorno bruto conseguido foi com o contrato de outubro. A receita bruta
conseguida com uma estratégia de hedge de venda com esse contrato foi de
R$7,48/@, iniciando-se 0 hedge no més de maio e encerrando a posi¢do no Mmés
de setembro.

Os periodos consecutivos de enfraguecimento apresentaram 0s maiores
valores entre as regides estudadas. A maior receita bruta conseguida foi com o
contrato de agosto, com o valor de R$7,39/@, para um hedge de compra iniciado

no més de dezembro e liquidado em maio.
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Tabela 10 — Variagbes mensais da base (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para a regido de Porto Alegre-RS, média de

guatro anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (1,64) (1,43) (1,63) (1,44) (1,37) (1,26) (1,33) (1,79 - -
Fev./mar. - - - (1,37) (1,32 (1,34) (1,49 (1,51) (0,88) (1,34) (0,98) -
Mar./abr. - - - - (1,98) (1,80) (1,70) (1,55) (1,98) (1,67) (2,25) (2,36)
Abr./maio (0,65) (0,69) - - - (0,06) (0,27) (0,23) (1,44) (0,30 (0,66) (1,61)
Maio/jun. 0,63 1,48 - - - - 2,76 2,45 2,01 2,43 1,77 2,41
Jun./jul. 1,94 1,97 - - - - - 1,75 1,67 1,70 1,87 1,84
Jul./ago. 2,06 1,46 - - - - - - 2,11 1,99 1,12 1,86
Ago./set. 0,19 0,14 0,75 0,52 - - - - - 1,36 0,62 0,05
Set./out. (2,92 (3,07) (2,37) (2,32 (1,57) (2,16) - - - - (3,18) (3,14)
Out./nov. 1,99 1,93 2,21 2,17 2,09 2,52 2,10 2,28 - 1,64 - 2,14
Nov./dez. 3,94 3,92 3,64 3,56 3,73 3,23 3,92 3,90 3,94 3,80 - -
Dez./jan. - (0,98) (2,35) (2,22 (2,12 (2,32 (2,39 (2,84) (1,62 (1,53 - -
Fortal ecimento total* 5,93 5,85 5,85 573 5,82 5,76 6,02 6,18 5,79 7,48 5,38 6,16
Fortal ecimento/més* 2,97 2,93 2,93 2,87 2,91 2,88 3,01 3,09 1,93 1,87 1,35 154
Enfraguecimento total* - - (3,99 (5,02 (7,05) (6,96) (7,12 (7,39 (7,25) (6,63) (3,89 (3,97)
Enfraguecimento/més* - - (1,99 (1,67) (1,76) (1,39 (1,42 (1,48) (1,45) (1,33 (1,30) (1,99
Risco de base 0,67 0,75 1,28 1,30 1,41 0,91 0,68 0,67 0,67 0,57 0,59 0,58

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



As variagbes médias mensais mostraram uma menor variagdo entre os
contratos, tanto para fortalecimentos como para enfraguecimentos, além de
apresentarem 0s maiores valores em relacdo as demais regides avaliadas. O
maior fortalecimento médio mensal ocorre para o contrato de agosto com o valor
de R$3,09/@/més. O maior enfraguecimento médio foi de R$1,99/@/més e
ocorreu tanto para o contrato de mar¢co como de dezembro. O risco de base foi
menor para o contrato de outubro.

Observa-se que para a regido de Porto Alegre, a rentabilidade e as
oportunidades de utilizagdo do mercado futuro foi muito boatanto para hedge de
compra como para hedge de venda, pois os retornos brutos esperados séo
bastante semelhantes. Contratos com vencimentos entre maio e setembro

apresentam maior rentabilidade para hedge de compra.

5.8. Regido de Feira de Santana-BA

Na regido de Feira de Santana o comportamento da base dos contratos
apresentou uma tendéncia de fortal ecimentos entre os meses de outubro e janeiro
do ano subsequiente, e tendéncia de enfraguecimentos entre os meses de setembro
e outubro e no periodo de fevereiro ajunho. Entre 0os meses restantes, de junho a
setembro, o comportamento da base foi varidvel em cada contrato (Tabela 11).

Considerando os periodos consecutivos de fortalecimento, o contrato que
apresentou maior receita bruta para um hedge de venda foi o de fevereiro, com
valor de R$7,35/@ para um hedge iniciado em outubro e liquidado em janeiro do
ano seguinte. Para os periodos consecutivos de enfragquecimento o contrato com
melhor retorno bruto foi o de dezembro, com receita bruta de R$4,49/@, paraum

hedge de compra com inicio em fevereiro e encerrado em junho.
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Tabela1l — VariagOes mensais da base (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para a regido de Feira de Santana-BA, média

de quatro anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - 0,23 0,44 0,24 0,44 0,50 0,12 0,82 0,09 - -
Fev./mar. - - - (1,95 (1,90 (1,92 (2,07) (2,09 (1,56) (1,92 (1,60) -
Mar./abr. - - - - (1,61) (1,42 (1,33 (1,17) (1,51) (1,30) (1,78) (4,79
Abr./maio (0,87) (0,92 - - - 0,04 (0,07) (0,13 (0,74) (0,21) (0,78) (0,68)
Maio/jun. (0,63) (0,63) - - - - 0,10 (0,22 (0,22 (0,23 (0,33 (0,27)
Jun./jul. 1,07 1,52 - - - - - 1,04 0,96 0,99 1,42 0,56
Jul./ago. 0,03 (0,08) - - - - - - 0,07 (0,05) (0,48) 0,46
Ago./set. 0,85 0,73 1,54 1,31 - - - - - 2,02 1,28 0,70
Set./out. (0,49 (0,64) (1,00) (0,95 (0,53 (0,82 - - - - (0,75) (0,71)
Out./nov. 2,77 2,71 2,74 2,71 2,35 2,86 2,70 3,05 - 2,29 - 2,93
Nov./dez. 2,73 2,71 1,29 1,21 1,38 0,96 1,41 1,52 1,50 1,44 - -
Dez./jan. - 1,93 1,45 1,58 1,68 1,48 1,42 1,33 0,78 2,27 - -
Fortal ecimento total* 5,50 7,35 571 5,94 5,65 5,74 6,03 6,02 3,10 6,09 - 1,72
Fortal ecimento/més* 2,75 2,45 1,43 1,49 141 1,44 1,51 1,51 1,03 1,52 - 0,57
Enfraguecimento total* (1,50) (1,55) - - (3,51) (3,34 (3.47) (3,61) (4,03) (3,66) (4,49 (2,74)
Enfraguecimento/més* (0,75) (0,78) - - (1,76) (1,67) (1,16) (0,90) (1,01) (0,92 (1,12) (0,91)
Risco de base 0,64 0,85 2,21 2,97 16,43 1,67 0,89 0,82 0,66 0,53 0,52 0,51

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



Avaliando-se as variagbes médias mensais da base, 0s contratos com
maiores fortalecimentos médios foram os de janeiro e fevereiro, com retornos
médios mensais de R$2,75/@ e R$2,45/@, respectivamente. Os contratos que
apresentaram 0s maiores enfraquecimentos medios mensais foram os de maio,
com R$1,76/@/més, e de junho com R$1,67/@/més. O risco de base foi menor
para o contrato de dezembro e maior para o contrato de maio.

As estratégias de hedge de venda proporcionam melhores rendimentos
que as de hedge de compra para quase todos 0s contratos, excetuando-se os de

vencimento em setembro, novembro e dezembro.

5.9. Regido de Redencao-PA

O comportamento da base na regido de Redencdo apresentou-se variavel
em grande parte dos meses. A tendéncia de fortalecimento, para todos os
contratos, pode ser observada apenas entre os meses de julho a outubro; e a
tendéncia de enfraguecimento entre os meses de fevereiro amaio (Tabela 12). No
caso dos contratos de janeiro e fevereiro, houve fortalecimento de junho a
dezembro ou janeiro do ano seguinte.

A andlise dos periodos consecutivos de fortalecimento mostrou que o
contrato de janeiro possibilita a maior receita bruta para estratégias de hedge de
venda, com ganho de R$5,36/@, iniciando a estratégia em junho e encerrando
em dezembro. Ja para a estratégia de hedge de compra, o0 periodo de maior
enfraguecimento consecutivo foi observado no contrato de dezembro, com
receita bruta de R$2,63/@, para hedge iniciado em marco e liquidado em julho.

Analisando as variagdes médias mensais, os melhores contratos para
hedge de venda séo os de outubro e marco, com fortal ecimentos médios mensais
de R$2,17/@ e R$1,55/@, respectivamente. Para hedge de compra, os contratos
de dezembro e janeiro sG0 0s gue apresentam 0s maiores enfraguecimentos
médios mensais, com 0 mesmo valor de R$0,66/@/més. O risco de base foi baixo
e muito semelhante para todos os contratos, porém 0s que apresentam menor

valor de risco sdo os contratos de vencimento em julho e outubro.
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Tabela 12 — Variagbes mensais da base (R¥ @) dos contratos futuros de boi gordo para a regido de Redencdo-PA, média de

guatro anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,03 0,18 (0,02 0,17 0,24 (0,11) 0,01 (0,18) - -
Fev./mar. - - - (0,15 (0,20 (0,12 (0,27) (0,29) (0,16) (0,12 (0,24) -
Mar./abr. - - - - (0,91) (0,73) (0,63) (0,47) (0,74) (0,60) (1,01 (1,26)
Abr./maio (0,36) (0,41) - - - (0,35 (0,46) (0,52 (0,97) (0,59 (0,38) (0,96)
Maio/jun. (0,95) (0,23) - - - - 0,37 0,05 0,09 0,03 0,07 (0,19
Jun./jul. 0,09 0,22 - - - - - 0,05 (0,03 0,00 0,12 (0,22
Jul./ago. 1,02 0,99 - - - - - - 1,06 0,95 0,14 1,56
Ago./set. 2,22 1,61 3,26 3,02 - - - - - 3,38 2,61 1,96
Set./out. 1,09 0,93 0,86 0,90 (0,06) 0,21 - - - - 0,82 0,87
Out./nov. 0,75 0,69 0,53 0,50 0,49 0,46 0,03 0,11 - (0,20 - 0,91
Nov./dez. 0,19 0,17 (0,57) (0,65) (0,48) (0,63) (0,26) 0,16 0,25 (0,42 - -
Dez./jan. - 0,57 (0,26) (0,13 (0,03 (0,23 (0,20 (0,43) (0,30) 0,56 - -
Fortal ecimento total* 5,36 5,18 4,65 4,42 - 0,67 - 0,27 1,12 4,33 3,76 5,30
Fortal ecimento/més* 0,89 0,74 1,55 1,47 0,34 0,14 0,37 2,17 0,75 1,33

Enfraquecimento total*  (1,31)  (0,64) (0,86) (0,78) (1,54) (206) (162) (182 (216) (149 (163) (2,63
Enfraquecimento/més*  (0,66)  (0,32) (0,29) (0,39) (0,31) (041) (032) (0,36) (043) (0,37) (054) (0,66)
Risco de base 032 034 036 034 034 028 024 028 028 02 029 0,30

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



Para esta regido, conclui-se, portanto, que contratos com vencimento
entre maio e setembro sdo0 mais apropriados para estratégias de hedge de compra;

para 0s outros vencimentos, 0s retornos séo maiores para hedgers de venda.

5.10. Regido de Araguaina-TO

As variagbes da base para a regido de Araguaina apresentaram uma
tendéncia de comportamento mais padronizada que a de Redencéo (PA). Ha uma
tendéncia de enfraguecimento entre os meses de novembro e fevereiro e entre
margo e maio. Para os fortalecimentos, a tendéncia ocorre entre os meses de
fevereiro e marco, e entre junho e outubro (Tabela 13).

Somando-se os periodos consecutivos de fortalecimentos, o contrato que
apresentou maior receita bruta para uma estratégia de hedge de venda foi o de
dezembro, com retorno bruto de R$6,08/@, para um hedge iniciado em maio e
encerrado em novembro. Coincidentemente, 0 mesmo contrato de dezembro
apresentou também a maior receita bruta para estratégia de hedge de compra,
com valor de R$2,18/@, para um hedge iniciado em marco e liquidado em maio.

Analisando-se as variagbes médias mensais, nota-se que 0s contratos
com maiores fortalecimentos médios foram os de marco e abril, com retornos
brutos de R$1,38/@/més e R$1,31/@/més, respectivamente. Os contratos com
maiores enfraquecimentos médios mensais foram os de dezembro, com valor de
R$1,09/@/meés, e de janeiro, com valor de R$0,80/@/més. O risco de base foi
menor para o contrato de vencimento em julho, porém houve pouca variagéo
entre os contratos.

Para a regido de Araguaina, as estratégias de hedge de venda apresentam
retornos maiores para 0os contratos com vencimento entre setembro e abril; os
contratos com vencimento entre maio e agosto sGo mais rentaveis para hedge de

compra.
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Tabela 13 — Variagbes mensais da base (R$ @) dos contratos futuros de boi gordo para a regido de Araguaina-TO, média de

guatro anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano
Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,24) (0,04) (0,23) (0,04) 0,03 (0,08) (0,01) (0,39 - -
Fev./mar. - - - 0,28 0,34 0,31 0,17 0,15 0,33 0,32 0,22 -
Mar./abr. - - - - (0,39 (0,20 (0,11) 0,05 (0,23) (0,08) (0,50) (0,53)
Abr./maio (0,87) (0,92 - - - (0,70 (0,81) (0,87) (1,16) (0,94) (0,94) (1,65)
Maio/jun. (0,73 (0,49) - - - - 0,62 0,30 (0,09 0,29 (0,20 0,05
Jun./jul. 0,60 1,14 - - - - - 0,59 0,51 0,53 1,05 0,63
Jul./ago. 1,43 1,46 - - - - - - 1,48 1,36 0,63 1,53
Ago./set. 1,86 1,26 2,49 2,26 - - - - - 3,03 2,23 1,76
Set./out. 1,25 1,09 1,24 1,29 0,80 0,55 - - - - 0,99 1,03
Out./nov. 0,92 0,86 0,40 0,37 0,14 0,16 (0,15) (0,07) - (0,31) - 1,08
Nov./dez. (0,27) (0,29) (1,03) (1,11 (0,95) (0,59 0,26 (0,44) (0,34) (0,88) - -
Dez./jan. - (0,40) (0,84) (0,71 (0,61) (0,81) (1,20 (0,75) (0,31) (0,02 - -
Fortal ecimento total* 6,06 581 413 3,92 0,94 0,71 0,20 0,89 1,99 521 4,90 6,08
Fortal ecimento/més* 1,21 1,16 1,38 1,31 0,47 0,36 0,10 0,45 1,00 1,30 1,23 1,01
Enfraguecimento total* (1,60) (1,41) (2,11) (1,86) (4,79 (1,44) (0,92 (1,34) (1,48) (1,60) (1,64) (2,18)
Enfraguecimento/més* (0,80) (0,71) (0,70) (0,62) (0,60) (0,48) (0,46) (0,34) (0,49 (0,40) (0,55) (1,09
Risco de base 0,39 0,41 0,40 0,37 0,38 0,30 0,28 0,32 0,31 0,30 0,34 0,36

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacéo: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



5.11. Regiao de Cacoal-RO

O comportamento da base para regido de Cacoal apresenta uma
tendéncia de fortalecimento entre os meses de junho e janeiro, que € interrompida
entre 0s meses de novembro e dezembro por um periodo de enfraguecimento.
Outra tendéncia de enfragquecimento pode ser observada entre os meses de
janeiro e maio, conforme observado na Tabela 14.

Observando os periodos consecutivos de fortalecimento, nota-se que o
contrato de vencimento em dezembro apresenta a maior receita bruta para uma
estratégia de hedge de venda, com vaor de R$4,91/@, para um hedge iniciado
em julho e liquidado em novembro.

Para os periodos de enfraguecimentos consecutivos, 0 contrato com
maior receita bruta para estratégia de hedge de compra foi também o contrato de
vencimento em dezembro, com valor de R$1,85/@, para um hedge iniciado em
margo e encerrado em julho.

Para uma avaliagdo mensal dos retornos, os contratos que apresentaram
os maiores fortalecimentos médios foram os de marco e novembro, com retornos
de R$1,49/@/més e R$1,45/@/més, respectivamente. Ja em relagdo aos
enfraquecimentos médios mensais, 0s contratos que apresentaram maior receita
foram o de janeiro com R$0,58/@/més, e o de setembro e dezembro com valor
de R$0,46/@/més. O risco de base apresentou pegquena variacdo entre 0s
contratos, tendo sido o de menor valor o contrato de vencimento em julho.

As estratégias de hedge de venda apresentaram, em geral, maiores
retornos gue as de hedge de compra para esta regido, excetuando-se 0s contratos
de junho a setembro, periodo em que os enfraguecimentos sG0 maiores que 0S

fortalecimentos.
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Tabela 14 — Variagbes mensais da base (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Cacoal-RO, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan./fev. - - (0,36) (0,15 (0,35 (0,26) (0,09 (0,42 (0,40) (0,51 - -
Fev./mar. - - - (0,37) (0,32 (0,34) (0,49 (0,51) (0,21) (0,34) (0,29 -
Mar./abr. - - - - (0,43) (0,25) (0,15) 0,00 (0,29) (0,12 (0,56) (0,62)
Abr./maio (0,35 (0,40) - - - (0,25) (0,35) (0,41) (0,94) (0,49 (0,46) (0,93)
Maio/jun. (0,81) (0,17) - - - - 0,52 0,20 0,22 0,18 0,12 (0,12
Jun./jul. 0,25 0,42 - - - - - 0,13 0,05 0,07 0,32 (0,18)
Jul./ago. 0,50 0,25 - - - - - - 0,55 0,43 (0,35) 1,05
Ago./set. 2,30 1,96 2,92 2,69 - - - - - 3,46 2,71 2,07
Set./out. 0,45 0,30 0,19 0,24 (0,32 (0,16) - - - - 0,19 0,24
Out./nov. 1,39 1,33 1,37 1,34 1,21 0,84 0,94 1,14 - 0,77 - 1,55
Nov./dez. (0,20 (0,22 (0,55) (0,63) (0,46) (0,41 (0,33 (0,28) (0,25) (0,39 - -
Dez./jan. - 0,91 0,29 0,42 0,51 0,32 0,32 0,22 0,43 111 - -
Fortal ecimento total* 4,89 4,26 4,48 427 - - - 0,33 0,82 414 2,90 491
Fortal ecimento/més* 0,98 0,85 1,49 1,42 - - - 0,17 0,27 1,04 1,45 1,23
Enfraguecimento total* (1,16) (0,57) - (0,52 (1,20) (1,00) (1,08) (1,34) (1,84) (1,46) (1,31 (1,85)
Enfraguecimento/més* (0,58) (0,29) - (0,26) (0,37) (0,25) (0,27) (0,34) (0,46) (0,37) (0,44) (0,46)
Risco de base 0,30 0,32 0,31 0,29 0,27 0,22 0,21 0,25 0,25 0,25 0,27 0,28

Fonte: Dados da pesquisa.

Observacao: * fortalecimentos e enfraguecimentos foram cal culados para meses consecutivos.



5. CONSIDERACOESFINAIS

A andlise mostrou que o comportamento da base entre o preco avistae a
cotacao do contrato futuro de boi gordo da BM& F varia de estado para estado, de
forma que as oportunidades de hedge de compra e de venda variam tanto em
termos dos momentos em que tais estratégias s8o0 mais adequadas quanto no
retorno bruto esperado em cada estado. H4, no entanto, alguns aspectos que
podem ser generalizados.

Em todos os estados, os melhores contratos para se fazer hedge de
compra s&o agqueles que vencem em meados do ano, ou segja, hedgers de compra
devem evitar os contratos que vencem no fina do ano ou no inicio do ano
seguinte. Em termos de hedge de venda, predomina um padréo um padréo em
gue os contratos que vencem no final e no inicio do ano proporcionam maior
retorno. Mas para 0o Rio Grande do Sul ndo ha grandes diferencas em termos do
retorno bruto que cada contrato proporcionaria para operacies de hedge de
venda. Outra generalizacdo possivel € que os primeiros meses do ano tendem a
ser mais adequados para hedge de compra, enquanto que o periodo que vai de
junho a novembro tende a ser melhor para operacoes de hedge de venda.

Em termos de risco da base, normamente n&o se verifica um padréo em
que maiores retornos estariam associados a maiores riscos. E possivel, portanto

associar elevados retornos a riscos bastante reduzidos. Ha de se notar ainda que
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para alguns estados os riscos de base em relagdo aos contratos que vencem entre
margo e maio tendem a ser excessivamente elevados. Como os contratos futuros
gue vencem nesses meses tendem a ter volume de comeércio bastante reduzido,
resultados incertos tanto em termos de pregos futuros como de suas consequientes
bases sdo mais frequentes. Contratos que proporcionem risco de base elevado
devem ser evitados por parte dos hedgers pela incerteza que esses investidores

teriam gquanto ao retorno de seus negocios.



7. RESUMO E CONCLUSOES

Os contratos futuros de boi gordo da BM&F proporcionam
oportunidades de ganho tanto para estratégias de hedge de venda como para
hedge de compra em todas as regifes analisadas, porém, em geral, os retornos
brutos s&o maiores e existem mais oportunidades de investimento para hedge de
venda do que para hedge de compra, com excecao daregido de Porto Alegre-RS.
Com isso, pode-se afirmar que a hipotese levantada neste trabalho, de que
haveria oportunidades iguais tanto para hedge de venda como de compra foi
rejeitada para dez das onze regides analisadas (sendo Porto Alegre a excegdo).

O comportamento da base e os retornos obtidos nas estratégias de hedge
apresentaram-se diferentes para cada vencimento do contrato futuro e em cada
regido estudada. O contrato de vencimento em outubro apresentou o maior
periodo de negociacdo (12 meses), 0 que proporciona oportunidades de
estratégias mais longas, além de este possuir 0 maior nimero de contratos
negociados anualmente na BM&F, indicando sua maior liquidez em relagdo aos
outros vencimentos.

Os contratos gque apresentaram maiores retornos para estratégias de
hedge de venda para todas as regides estudadas foram os de vencimento em

dezembro, janeiro e fevereiro, periodo de pico de oferta de animais para abate.
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Os melhores contratos para estratégias de hedge de compra foram de
vencimentos diferentes para cada regido analisada.

Os maiores retornos com estratégias de hedge de venda foram
encontrados para a regido do Triangulo Mineiro (MG) nos contratos de
vencimento em janeiro e fevereiro. Em relacdo as estratégias de hedge de
compra, maiores rentabilidades foram obtidas na regi&o de Porto Alegre (RS),
utilizando-se os contratos de vencimento em agosto e setembro.

A regido de Porto Alegre (RS) apresenta a menor variagdo entre os
retornos brutos obtidos em relacdo aos 12 vencimentos dos contratos futuros de
boi gordo. Além disso, esses retornos foram significativos tanto para hedge de
venda como para hedge de compra.

Apesar da grande variagdo do comportamento da base entre os estados
analisados e dos retornos brutos esperados com as estratégias de hedge de venda
serem de duas a trés vezes maiores do que os retornos esperados com o hedge de
compra (com excecdo da regido de Porto Alegre), ha possibilidade de ganhos
liquidos para as duas estratégias. Levando-se em conta que o custo operacional
de operar em mercados futuros situa-se em torno de R$0,35/@’ para uma
operacdo de hedge, pode-se dizer que em todos estados ha possibilidades
lucrativas até mesmo para hedge de compra.

Em relacdo ao risco de base, as regides de Sinop (MT), Redencéo (PA),
Araguaina (TO) e Cacoal (RO) apresentaram 0s menores valores e menor
variagdo desse risco entre todos os contratos avaliados. Ao contrério do que é
esperado em estudos com contratos futuros, oS maiores retornos brutos
consecutivos e medios mensais ocorreram para contratos que apresentaram
menores riscos de base.

Para finalizar, € preciso ressaltar que estudos do comportamento
histérico da base, como desenvolvido neste trabalho, séo ferramentas Uteis para a
tomada de decisdo dos hedgers que operam no mercado de boi gordo,

propiciando um melhor plangjamento dos seus investimentos, tanto para os que

" Estimativa feita por Aren (2005) considerando a cotagdo de R$54,05/@ referente ao valor de gjuste do
contrato de dezembro de 2005 no dia 28 de novembro de 2005.
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permanecem no mercado por um curto periodo de tempo, quanto para os que
permanecem hedgeados por longos periodos. O fato de que o comportamento das
bases varia muito de regi&o para regido real¢ca a necessidade de estudos para cada

regido, como aqui foi feito.
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Tabela 1A — Bases mensais (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para a regido Noroeste de Sdo Paulo, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan. - 2,40 2,49 2,87 3,54 1,81 (0,12 (0,94) (2,63) (3,92 -
Fev. - - 2,05 2,63 3,11 1,58 (0,29) (1,32 (2,94) (4,51) (4,29 -
Mar. - - - 1,98 2,51 0,95 (1,06) (2,11 (3,46) (5,12 (4,90 (4,78)
Abr. (5,69 (5,57) - 1,71 0,34 (1,58) (2,48) (4,05) (5,61) (5,76) (5,63)
Maio (5,13 (5,06) - 0,26 (1,76) (2,73) (4,33 (5,94) (5,74) (6,06)
Jun. (5,23 (5,01) - (1,17) (2,45) (4,01 (5,67) (5,40) (5,91
Jul (4,48) (3,88) - - - (1,41) (3,05 (4,69) (4,37) (4,97)
Ago. (2,68) (2,01 (0,88) (0,39 - - - (1,21) (2,96) (3,13 (3,14)
Set. (2,05 ,77) 0,24 0,48 1,98 (0,55) - - - (1,17) (2,11 (2,53)
Out. (1,15) (1,02 0,65 1,15 1,83 (0,40) (2,47) (3,26) - (5,86) (1,47) (1,85)
Nov. 0,86 0,92 2,32 2,71 3,12 1,26 (1,65) (2,33 (3,71 (5,01) - 0,32

Dez. 2,08 213 2,83 3,09 3,67 2,14 027 (1,35 (263  (4,39)
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Tabela2A — Bases mensais (RY/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Sinop-M T, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Jan. (6,97) (5,52 (5,21) (4,53) (6,27) (8,19) (9,04) (10,29)  (12,00) -

Fev. (5,75) (5,23) (4,75) (6,29) (8,15) (9,19) (1052) (12,37) (11,84) -
Mar. - - (5,74) (5,21) (6,76) (8,77) (9,83) (11,04) (12,84) (1248) (12,58)
Abr. (13,01) (12,90) (6,08) (7,46) (9,38) (10,28) (1,,75) (13,41) (1346) (13,53)
Maio (13,349) (13,27) (8,07) (10,09) (11,05 (12,64) (14,26) (13,96) (14,23)
Jun. (14,08) (13,48) (9,62) (10,90) (12,46) (14,13) (13,87) (14,42
Jul (13,08)  (12,37) - - (10,01) (112,65) (13,29) (12,850 (13,64)
Ago. (11,64 (11,12 (8,93) (8,45) - - - (1017) (11,920 (12,100 (11,77)
Set. (9,60) (9,32 (6,33) (6,08) (4,88) (7,10) - - (8,72 (9,66) (20,08)
Out. (8,74) (8,62) (5,68) (5,39) (4,66) (6,93) (9,00) (9,77) (12,41) (9,06) (9,44)
Nov. (7,20) (7,14) (4,37) (4,11) (3,69) (5,53) (8,14) (8,82 (10,190 (11,82 (7,75)
Dez. (7,34) (7,29) (5,16) (4,98) (4,40) (5,99) (7,66) (8,82 (10,11) (12,46) -




Tabela 3A — Bases mensais (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Trés Lagoas-M S, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan. - (0,95) (0,79) 0,38 0,20 (1,54) (3,46) (4,27) (6,29) (7,27) -
Fev. - - (1,20) 0,11 (0,20) (1,74) (3,60) (4,64) (6,46) (7,82 (7,77) -
Mar. - - (0,18) (0,41) (1,97) (3,98) (5,04) (6,53) (8,05) (7,96) (8,10)
Abr. (8,18) (8,06) - - (0,96) (2,34) (4,25) (5,15) (6,65) (8,29) (8,36) (8,36)
Maio (7,29) (7,22) - - - (2,41) (4,43) (5,39 (6,85) (8,60) (7,90) (8,45)
Jun. (7,45) (6,64) - - - - (3,14) (4,42) (5,98) (7,64) (7,02 (7,92
Jul. (6,67) (5,83) - - - (3,61) (5,25) (6,88) (6,32 (7,01)
Ago. (4,97) (4,13) (2,67) (1,52 - - - (3,50) (5,25) (5,41) (5,40)
Set. (3,97) (3,69) (1,65) (1,16) (0,06) (2,39) - - - (3,09) (4,03) (4,45)
Out. (2,77) (2,64) (1,05) (0,67) 0,01 (2,25) (4,35) (5,18) - (7,85) (3,08) (3,46)

Nov. (1,02) (095 0,09 0,70 076  (1L,00) (422 (489 (629  (7,36) - (1,56)
Dez. (124) (1,200 (059 070 017  (1,36) (324) (526) (654)  (7,88) -
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Tabela4A — Bases mensais (RY/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido Sul de Goias, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan. (0,79) (0,53) (0,22 0,46 (1,28) (3,20) (4,149 (5,68) (7,01) -
Fev. (1,13) (0,612) (0,13) (1,67) (3,53) (4,56) (5,89) (7,75) (7,24) -
Mar. - - (1,51) (0,98) (2,54) (4,55) (5,61) (6,74) (8,61) (8,17) (8,21)
Abr. (8,34) (8,22 (1,35) (2,73) (4,64) (5,55) (6,92 (8,68) (8,63) (8,57)
Maio (7,91) (7,84) (2,98) (5,00) (5,96) (7,57) (9,17) (8,52 (9,18)
Jun. (8,44) (7,45) - (4,08) (5,37) (6,93) (8,59) (7,84) (8,68)
Jul. (6,83) (5,82 - - - (3,76) (5,41) (7,04) (6,31) (7,25)
Ago. (5,31) (4,59) (3,07) (2,76) - - - (3,84) (5,60) (5,76) (5,63)
Set. (4,48) (4,20) (1,70) (1,45) 0,13 (2,56) - - - (3,60) (4,54) (4,96)
Out. (3,99 (3,86) (1,33) (1,04) (0,27) (2,43) (4,53) (5,44) (8,17) (4,31 (4,69)
Nov. (1,26) (1,20 0,40 0,66 1,07 (0,65) (3,75 (4,43) (5,77) (7,06) (1,80)
Dez. (0,68) (0,64) 0,16 0,34 0,92 (0,61) (2,57) (4,37) (5,65) (7,14) -
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Tabela5A — Bases mensais (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Maringad PR, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Jan. 0,14 0,87 1,18 1,86 0,12 (1,80) (2,62 (4,12 (5,61) -

Fev. 0,56 1,08 1,56 0,03 (1,84) (2,87) (4,60) (6,06) (5,93) -

Mar. - - - 0,23 0,76 (0,80) (2,81) (3,87) (5,28) (6,87) (6,71) (6,72)
Abr. (6,95) (6,83) - 0,09 (1,29 (3,20 (4,20) (5,65) (7,24) (7,36) (7,32
Maio (6,64) (6,57) (1,38) (3,41) (4,37) (5,82 (7,58) (7,26) (7,64)
Jun. (6,32 (6,13 - (2,13) (3,42 (4,98) (6,64) (6,52) (6,81)
Jul. (5,08) (4,52) - - - (2,01) (3,65) (5,29) (5,00) (5,48)
Ago. (3,85) (3,36) (2,16) (1,68) - - - (2,38) (4,13) 4,32) (4,27)
Set. (342 (3,14) (0,90) (0,65) 0,64 (1,60) - - (2,54) (3,48) (3,90)
Out. (3,58) (3,45) (0,90) (0,60) 0,04 (1,90) (3,98) (4,78) (7,65) (390) (4,27)
Nov. (1,04) (0,98) 1,02 1,28 1,69 (0,24) (2,97) (3,64) (4,99) (6,44) (1,58)
Dez. (0,32) (0,27) 1,11 1,30 1,87 0,34 (1,44) (3,08) (4,36) (6,18) -
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Tabela 6A — Bases mensais (R @) dos contratos futuros de boi gordo para aregido do Triangulo Mineiro, MG, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan. 0,75 0,89 1,20 1,88 0,15 (1,78) (2,68) (4,07) (5,58) -
Fev. 0,11 0,63 1,11 (0,43) (2,29) (3,33) (4,78) (6,51) (6,12 -
Mar. - - (0,01) 0,52 (1,04) (3,04) (4,20 (5,29 (7,11) (6,72 (7,08)
Abr. (7,65) (7,53) (0,55) (1,92 (3,84) (4,74) (6,25) (7,87) (7,95) (7,86)
Maio (7,00) (6,93) (1,71) (3,74) (4,70) (6,19) (7,91) (7,62) (7,90
Jun. (7,00) (6,46) - (2,77) (4,05) (5,61) (7,27) (6,85) (7,37)
Jul. (5,79 (5,00 - - - (2,72) (4,36) (6,00) (5,49 (6,32
Ago. (4,34) (3,66) (2,43) (1,94) - - - (2,87) (4,63) (4,80) (4,66)
Set. (3,77) (3,49 (1,15) (0,91) 0,70 (1,99 - - - (2,89) (3,83 (4,25)
Out. (3,43) (3,30 (0,92 (0,63) 0,16 (2,17) (4,21) (4,95) (7,58) (3,74) (4,12
Nov. (0,32 (0,25) 1,37 1,63 2,04 0,32 (2,79 (3,47) (4,81) (6,08) (0,86)
Dez. 1,08 1,12 1,80 1,98 2,56 1,03 (0,85) (2,52 (3,80) (5,50) -
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Tabela 7A — Bases mensais (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para a regiéo de Feira de Santana-BA, média de quatro

anos
Meses de vencimento dos contratos
Meses do ano

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Jan. - 0,25 1,22 1,53 2,21 0,48 (1,45) (2,20 (3,93) (5,25) -
Fev. - - 1,46 1,98 2,46 0,92 (0,94) (1,98) (3,11) (5,16) (4,51 -
Mar. - - - 0,02 0,55 (1,01) (3,02 (4,07) (4,68) (7,08) (6,11) (6,20
Abr. (7,20) (7,08) - - (1,05) (2,43) (4,34) (5,25) (6,19) (8,38) (7,90 (7,99
Maio (8,07) (8,00 - - - (2,39 (4,41) (5,38) (6,93) (8,59) (8,68) (8,67)
Jun. (8,69) (8,62 - - - - (4,31) (5,60) (7,16) (8,82 (9,01) (8,94)
Jul. (7,62) (7,20 - - - (4,55) (6,20) (7,83) (7,59 (8,38)
Ago. (7,59) (7,18) (4,81 (4,32 - - - (6,12) (7,87) (8,07) (7,90
Set. (6,74) (6,46) (3,26) (3,01) (2,66) (4,00 - - - (5,86) (6,80) (7,22)
Out. (7,23) (7,20 (4,26) (3,97) (3,19 (4,82 (6,97) (8,00) - (11,26) (7,55) (7,93)

Nov. (445 (439 (152) (126) (0,84) (1,96 (428 (495  (621) (8,97 - (5,00)
Dez. (1,73)  (168) (023) (005 053 (1000 (287) (343 (471 (7,52 -
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Tabela8A — Bases mensais (RY/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Porto Alegre-RS, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Jan. (4,88) (1,97) (1,66) (0,99) (2,72 (4,64) (5,79) (5,85) (8,45)

Fev. (3,62) (3,10) (2,62) (4,16) (6,02) (7,06) (7,18) (10,29) (8,51) -
Mar. - - (4,47) (3,94 (5,50) (7,512) (8,57) (8,06) (11,58) (9,49) (9,62)
Abr. (11,14 (11,02) (5,92 (7,30) (9,21) (10,12) (10,04) (13,250 (11,74 (11,98
Maio (14,78) (11,72) (7,36) (9,38) (10,35) (11,47) (13555) (12,40) (13,59
Jun. (11,15) (10,24) - (6,62) (7,90) (9,46) (13,12) (10,63) (11,18
Jul. (9,22) (8,27) - - (6,15) (7,79) (9,42 (8,76) (9,34)
Ago. (7,15) (6,81) (3,86) (3,38) - - (5,68) (7,43) (7,64) (7,49)
Set. (6,96) (6,68) (3,11) (2,86) (3,12 (3,99) - - (6,08) (7,02) (7,44)
Out. (9,88) (9,75) (5,47) (5,18) (4,68) (6,16) (8,28) (9,14) (12,36) (10,20) (10,57)
Nov. (7,89) (7,82) (3.27) (3,01) (2,59 (3,63 (6,18) (6,85) (8,17) (10,72 (8,43)
Dez. (3,95) (3,90) 0,37 0,56 1,13 (0,40) (2,26) (2,95) (4,23) (6,92 -
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Tabela9A — Bases mensais (R$/@) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Redencéo-PA, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Jan. (9,53) (7,69) (7,38) (6,70) (8,44) (10,36)  (11,05) (12,200 (14,17) -

Fev. (7,72) (7,20) (6,73) (8,26) (10,12) (11,16) (12,190 (14,34 (1354) -
Mar. - - (7,36) (6,83) (8,39) (10,40) (11,45) (12,34) (14,46) (13,78) (1359
Abr. (14,20)  (14,08) (7,74) (9,11) (11,03) (11,93) (13,090 (1506) (14,790 (14,81
Maio (14,56) (14,49 (9,46) (11,48) (12,45) (14,050 (1566) (15,17) (15,76)
Jun. (15,51) (14,71) - (1,12) (12,40) (1396) (15,63) (15,10) (15,96)
Jul. (1542) (14,50) - - - (12,35) (13,99) (15,62) (14,99) (16,18)
Ago. (14,40) (13551) (11,50) (11,02 - - (12,93) (14,68) (14,85 (14,62)
Set. (12,18)  (11,90) (8,25) (8,00) (6,62) (8,26) - - - (11,30) (12,24) (12,66)
Out. (12,09)  (10,97) (7,39 (7,20) (6,68) (8,04) (10,13) (10,89 (14,11) (12,41 (11,79
Nov. (10,34)  (10,28) (6,86) (6,60) (6,19 (7,58) (10,100 (10,78) (12,25) (14,31 (10,88)
Dez. (10,15)  (10,10) (7,43) (7,25) (6,67) (8,20) (10,26)  (10,62) (11,90) (14,73) -
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Tabela 10A — Bases mensais (R¥ @) dos contratos futuros de boi gordo paraaregido de Araguaina-TO, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Jan. (8,52) (6,84) (6,53) (5,85) (7,58) (9,512) (10,44) (11,28) (13,31) -

Fev. (7,08) (6,56) (6,08) (7,62) (9,48) (10,52) (11,30) (13,70) (12,63) -
Mar. - - (6,28) (5,75) (7,31) (9,32) (10,37)  (10,97) (13,38) (12,41) (12,33)
Abr. (12,36) (12,25) (6,13 (7,51 (9,42) (10,33) (11,200 (1346) (12,90) (12,86)
Maio (13,23) (13,16) (8,21) (10,23) (11,190 (12,36) (14,400 (13,85 (14,51
Jun. (13,96) (13,66) (9,61) (10,89) (1245 (1411) (14,04 (14,46)
Jul. (13,37) (12,51) - - - (10,30)  (11,95) (13,58) (13,000 (13,84)
Ago. (11,94) (11,05) (9,10) (8,62 - - - (1047) (12,22) (12,37) (12,31)
Set. (10,07) (9,79) (6,61) (6,36) (5,23) (6,90) - - (9,19) (10,23)  (10,55)
Out. (8,83) (8,70) (5,37) (5,07) (4,44) (6,35) (8,42 (9,29 (12,11) (9,15) (9,53)
Nov. (7,90) (7,84) (4,97) (4,71) (4,29 (6,18) (8,58) (9,25) (10,63) (12,42 (8,45)
Dez. (8,17) (8,13) (6,00) (5,82 (5,24) (6,77) (8,31) (9,69) (10,97)  (13,30) -
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Tabela11A — Bases mensais (R¥ @) dos contratos futuros de boi gordo para aregido de Cacoal-RO, média de quatro anos

M eses de vencimento dos contratos

Meses do ano
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Jan. (9,12) (7,05) (6,74) (6,07) (7,80) (9,72 (10,44) (11,51) (13,53) -

Fev. (7,41) (6,90) (6,42) (7,95) (9,82 (10,85) (11,91) (14,04) (13,26) -
Mar. - - (7,27) (6,74) (8,30) (10,31) (11,36) (12,12) (14,37) (13)55) (13,47
Abr. (13,61) (13,50) (7,17) (8,54) (10,46) (11,36) (12,41) (1449 (1412 (14,10
Maio (13,96) (13,89 (8,79 (10,81) (1,,78) (13,35 (14,98) (14,58)  (15,03)
Jun. (24,77)  (14,06) (10,29) (11,58) (13,14) (1480) (14,45) (15,15)
Jul. (1452) (13,65) - - - (11,45 (13,090 (14,73) (14,13) (1532
Ago. (14,02) (13,400 (11,280 (10,80) - - (1255) (14,300 (14,49 (14,27)
Set. (14,72) (11,49 (8,36) (8,11) (7,01) (8,38) - - - (10,84) (1,,78)  (12,20)
Out. (11,27 (11,19 (8,16) (7,87) (7,33) (8,54) (10,65) (11,52 (15,01) (11.,59) (11,96)
Nov. (9,87) (9,81) (6,79) (6,53) (6,12) (7,70) (9,71 (10,39) (11,69 (14,29 (10,42)
Dez. (20,07)  (10,03) (7,34) (7,16) (6,58) (8,11) (10,04) (10,66) (11,95) (14,64) -




