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RESUMO

A engorda do boi gordo, por meio de confinamento tem crescido no Brasil no ultimos
anos. Ha varias razdes para isso. Este trabalho, por meio de duas simulacfes, teve
como objetivo estimar se os produtores em 2016 tiveram lucro no uso da
estacionalidade para obter melhores precos, e se produtores que realizaram o hedge
obtiveram vantagens através da comparacédo de seu lucro liquido e seus indicadores
de lucratividade e rentabilidade. Como metodologia, foram utilizados aspectos que
afetam o preco final do boi gordo: o boi magro, o custo de producéo de uma arroba
(@) de carcaca - os juros de capital investido. Seguido pela avaliagdo do lucro,
indicador de lucratividade e rentabilidade. Os resultados encontrados demonstram
gue os produtor produtores que conduziram todo seu sistema somente pelo mercado
fisico (SPOT) que tiveram lucro de R$ 56,52/@. E para aqueles fizeram o hedge, e
"travaram” o preco em julho, fixando o preco esperado em julho para outubro no
mercado de futuros obtiveram um lucro de 103,26/@), indicador de lucratividade de
11,08% e indicador de rentabilidade de 12,46%, quase o dobro em relacdo aos que

nao utilizaram essa ferramenta.

Palavras-chave: Boi gordo; Estacionalidade; Mercado futuro; Indicador de

Lucratividade; Indicador de Rentabilidade.
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1. INTRODUCAO

O Brasil figura atualmente entre os principais atores na producdo e comeércio
de carne bovina no mundo, reflexo de um estruturado processo de desenvolvimento
que elevou de sobremaneira a produtividade e a qualidade do produto brasileiro,
aumentando sua competitividade e abrangéncia de mercado. (GOMES, FEIJO e
CHIARI 2017).

Em termos de Produto Interno Bruto (PIB), segundo dados da Associacéo
Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne, ABIEC (2017), a bovinocultura
representou, em 2017, 7% do PIB brasileiro ou 31% do PIB do Agronegdcio, com um
movimento superior a R$ 458,2bilhdes, que aumentou em quase 45% nos ultimos 5
anos.

Para a bovinocultura de corte, a qualidade e disponibilidade de pastagem é o
principal fator limitante da producdo. E, conforme Homma e Santos (1980), a
flutuacéo dos precos dos produtos agropecuarios durante os meses do ano € devido
a disponibilidade de pastagem. As causas das diferentes amplitudes da variacao
estacional devem-se a condicBes climéaticas e ciclo de producgdo, entre outros

fatores.

A determinag&o do padréo de variacdo estacional dos precos futuros de boi
gordo € importante para a andlise do comportamento dos precos dessa
commodity ao longo do ano, bem como sua relagdo com os precos do
mercado fisico do boi.[...] (SERENO, 2013).

A venda de bovinos na entressafra, fora do periodo de pastagens (perido das
aguas), foi uma das formas que produtores encontraram para conseguir melhores
precos na arroba (@) do boi gordo. No entanto, o confinamento exige possuir local,
fornecimento de racédo, além dos gastos com manejo diario. Com o investimento dos
produtores para obtenc&o do boi gordo houve especializacdo de producéo.

Sartorello (2016) desenvolveu método para mensurar 0s custos de producao
no confinamento e chegou a conclusdo que os principais custos que impactam no
resultado de um confinamento sdo: 61% com a aquisicdo do rebanho para engorda,
27% na alimentacéo e 5% de remuneracdo do capital investido, representando 93%
dos custos do confinamento.

A solucéo para garantia da receita futura, retirando situacbes de morte de

animais e aumentos inesperados, é fazer uma transacdo de protecdo do
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investimento no mercado futuro, em outras palavras, fazer um hedge. Essa é uma
estratégia onde o produtor fixa 0 preco e portanto, multiplicado pela quantidade fixa
a receita, trazendo seguranca para o produtor. Com essas previsfes ele planejara
melhor seus custos e a producéo.

Esse trabalho teve como objetivo principal estudar o mercado futuro do boi
gordo, analisar a estratégia de compra e venda do boi na entressafra, com uso do

confinamento e a utilizacdo do hedge como alternativa de assegurar lucratividade.



2. OBJETIVOS

2.1. Objetivo geral

Estudar o mercado futuro do boi gordo, bem como as oportunidades que
surgem devido a variacao estacional de preco do boi gordo.

2.2. Objetivos especificos

e Avaliar indicador Lucratividade e indicador de Rentabilidade na venda fora de
época do boi gordo.

e Comparar se 0 uso da estratégia do Hedge apresentou vantagem ao produtor



3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1. Bovinocultura de corte

Para Moreia et al. (2010), a pecuaria de corte pode ser definida como a
industria de criacdo de gado e manejo dos animais destinados a producao de carne
e subprodutos.

Desenvolvida em todas as Unidades da Federacao (UFs) e diferentes climas
do pais, a pecuéaria de corte possui diferentes sistemas de producéo. Eles, variam de
uma pecudria preponderantemente extensiva suportada por pastagens nativas e
cultivada com baixo uso de insumos e, portanto, com baixa produtividade, até o
confinamento, passando por uma pecuaria com técnica intensiva e suplementacéo
alimentar a pastagem. (CEZAR et al. 2005).

No PIB nacional, em 2017, isso representa 7% do PIB total ou 31% do PIB do
Agronegocio, segundo a ABIEC (2017),com um movimento superior a R$
458,2bilhdes, que aumentou em quase 45% nos ultimos 5 anos, 2012 a 2017.

Em termos de rebanho, o efetivo total do pais mais que dobrou nas dltimas
quatro décadas. A area de pastagens, entretanto, pouco avancou - chegando a
diminuir em algumas regides, 0 que, por si, ja comprova um grande salto em

produtividade.

3.2. Rebanho Bovino de corte

O rebanho bovino brasileiro € composto, conforme a ABIEC (2016) por 218,23
milhdes de cabecas de gado, distribuidos em 165 milhdes de hectares por todo o
pais. Em 2016, o Brasil produziu de 9,14 milhdes de tonelada equivalente carcaca
(TEC). Observa-se que a maior parte do que é produzido destina-se ao consumo
interno - 7,38 milhdes TEC.

Na figura 1, tem se o perfil, ou portfolio, da bovinocultura Brasileira no ano de

2016, caracterizando e demonstrando o destino da produg&o.



Figura 1. Perfil da Pecuéria Brasileira

Importacdo animals vivos
3.085 cabegas

Rebanho

Exportagao de animais vivos
292515 cabegas
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Peso Médio de Carcaga: Desfrute real: 18,8%
247,75 K, 2 N Desfrute aparente: 17,8%
Rendimento Médio Cgrcaqa (zebu): 36,9 milhdes Confinamentos: 4,61 mihdes de cabegas
57 3%-55% de cab: (12,49% do abate total)
Mercado Interno
Produgdo i, 5es TEC
EXPORTAGAO (19,97%) de carne Pdugao + 64 mil TEC via

9,14 milhdes B
TEC Consumo per capita :
35,8 kg/ano

1,83 milhdo TEC

76,5% In Natura
L4 milhdo TEC

14,42% Industrializada 9,26% Miidos e outros
2639 mil TEC 1694 mil TEC

) Honp Konp: 16,85% ) by ) Hong Kong: 61%
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China: 15,31% Oulros: 28,5/% Dutros: 34%
Risssia: 12,14%
Outros: 40,38%

Fonte: ABIEC, 2016.

3.3. Fases de producdo da pecuéria bovina de corte

A bovinocultura € dividida em trés fases: cria; recria e engorda, podendo
alguns produtores focar no ciclo completo, ou em uma Unica fase. Na figura 3, pode-
se observar o desenho esquematico das fases e o tempo meédio, que dura3 anos a
partir do nascimento para abate.

A primeira fase - a cria - consiste na reproducdo de matrizes, e recria de
fémeas utilizadas para reposicdo. O produto,apdés desmame, sdo novilhos ou
novilhas, machos ou fémeas. Sendo que os novilhos podem ser destinados a recria
e engorda para abate ou touros de reposicdo. As fémeas que ndo sao utilizadas
para reposicdo de matrizes podem ser comercializadas para reproducdo. Touros e
matrizes descartes poderdo ser comercializados para abate. (CEZAR et al. 2005).

A segunda fase - recria -se inicia com 12 meses e vai até os 15 a 18 meses,

qguando o bezerro atinge um certo peso corporal. Produto final desse processo é o
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chamado "boi magro”. O tempo de recria pode diminuir com 0 manejo, a nutricao e a
genética. Esses fatores melhoram a eficiéncia e produtividade durante essa fase,
obtendo o boi magro mais rapidamente.

A Ultima fase é a engorda, caracterizada pela engorda do boi magro de 24 a
36 meses de idade, até um peso vivo o equivalente a 18 @ e com um rendimento de
carcaca médio de 54%. Sendo denominado"boi gordo" o produto final desta fase.

Com isso, pode-se ter produtores especializados em: somente cria; cria e
recria; recria e engorda; cria; recria e engorda considerado ciclo completo; e
somente engorda (terminacdo). Estes ultimos, segundo Cezar (et al 2005), séo
conhecidos como "invernistas", pois buscam o melhor pre¢co do boi gordo, no

inverno.

Figura 2. Fases de producéo bovina

Ano 2008 2009 2010 2011 2012

Més ondj fmamjjasondjfmamjjasond/jfmamjjasondj fmamjjasao
Reproducdo (90 d) -
Nascimento (205d) [
Desmama (210d) -

Abate (1080d)

CRIA RECRIA - ENGORDA

&
L 4
&
¥

205 dias aprox.

I
[
1
I
I
1
I
[
I 870 dias aprox.
[
[
1
I

Fonte: Scott Consultoria, 2018

3.4. Confinamento

Dentro da bovinocultura tem-se alguns sistemas esse podem ser classificados
como: extensivo, semi-intensivo e intensivo. Respectivamente, somente a pasto,
semi-confinamento e confinamento. A escolha de qual sistema utilizar depende de:
condi¢cdes edafocliméticas da regido escolhida; época do ano; e, até, a
disponibilidade de capital do produtor.
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O confinamento, consiste em suplementacdo de animais com concentrados
altamente protéicos, visando a producdo do boi gordo num menor espaco de tempo

e em variadas épocas do ano.

3.4.1. Vantagens

A capacidade do confinamento de produzir animais em qualquer época do
ano da flexibilidade ao produtor de ter o boi gordo pronto quando estdo preco do

mesmo estiver mais elevado, isso devido menor oferta sazonal.

3.4.2. Custo de producéo

O confinamento ndo é um sistema barato.E o sistema com maior custos de
producdo, devido a alimentacdo, e o0 manejo e mao-de-obra. Podem-se dividir os
custos em dois grandes grupos: 0s custos fixos, recorrentes que ocorrem; € 0S
custos variaveis.

Dos custos fixos, temos a energia, custo da terra e a depreciagdo dos
piquetes, como grandes custos. A exemplo, confinamento de animais da raca angus
pode elevar os custos com energia elétrica devido controle necessario de
luminosidade, ventilacdo e umidade.

O custo variavel € o que o produtor devera usar para a tomada de decisdo em
curto, pois a alimentacdo, os manejos e 0s juros de capital sdo os fatores mais
decisivos neste processo. J4 o custo fixo junto com o custo variavel deve ser
utilizado para decisdes de longo prazo, por conta que essas despesas devem ser
menores que a receita. Segundo FarmNews (2016), 61% do custo para a produgao
do boi gordo, vai se dar pela aquisicdo do boi magro; alimentagcdo 27%; sendo o

resto manejo e 5% juros sobre o capital investido.
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Figura 3. Custo operacional para producao de boi gordo em 2016.

Custos

H Boi Magro
B Alimentagdo

M Juros + Outros

Fonte:Elaborado pelo autor a partir de dados FarmNews, 2016.

3.5. Variagao Estacional de Preco.

"A determinacdo do padrédo de variacdo estacional dos precos futuros de boi gordo é
importante para a analise do comportamento dos precos dessa commodity ao longo
do ano, bem como sua relacdo com os precos do mercado fisico do boi." (SERENO,
2013).

A venda de bovinos na entressafra, fora do periodo de pastagens, tem sido
uma forma que produtores conseguirem melhores precos na @ do boi gordo. No
entanto, os mesmos devem possuir local de confinamento e fornecer racao, além
dos gastos com o manejo diario.

3.6. Mercado Futuro

O mercado futuro é similar a outros mercado onde ha compra e venda de
produtos. Uma de suas diferencas é nele sdo negociados contratos futuros de
commodites acordando entrega futura em data especifica (caso o mesmo seja de

liquidacao fisica). Tal contrato € padronizado. O mercado futuro entdo serve como
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um indicador de precos (a media dos precos durante a vida do contrato deve se
aproximar do preco a vista no momento do vencimento do contrato).

As mercadorias negociadas nesse mercado sdo commodities e seus precgos
variam com o a variacao oferta e demanda nos contratos que derivam dos mercados
fisicos ou SPOT.

Para se "navegar' nesse mercado, deve-se entender alguns conceitos
basicos. Segundo a XP investimentos (2018) em especial o que sdo: margem de
garantia, ajuste de posicao, opcdes, cddigos de commodities, e vencimento contrato.

Margem de garantia € um instrumento de seguranca financeira realizado pelo
mercado futuro. E o deposito feito por todos os clientes, necessario para abrir
posicdo de compra ou de venda no mercado. Nao é necessaria a quantia total do
contrato neste momento, mas somente um valor de margem. Isso permite ajustes
diarios, feitas pela bolsa, e da a oportunidade de alavancagem dos ganhos, por
negociar contratos maiores que o valor investido. (XP investimentos, 2018)

Ajuste da posicdo no mercado (comprado ou vendido) pode ser feito
diariamente pelo investidor, por ser permitido negociar até o dia de vencimento.
Sendo os valores de ganho e perda retirados, independente do investidor,
diariamente, com ou sem mudanca de posi¢cao de acordo com variacdo do mercado.

Opcdes, sdo compra ou venda, posicdes que o investidor pode comprar onde
a variacdo de preco pode ser beneficia ou ndo. Numa op¢do de Compra, o aumento
do preco causa uma possibilidade de lucro, pois liquidando o contrato em um preco
mais alto, o investidor ganha. E por consequéncia se cair, ao liquidar o contrato em
um valor mais baixo, perde. J& para opcdo de Venda essa dinamica funciona de
forma contraria, se o pre¢co aumentar, ao liquidar perde-se dinheiro. E se cair, ao
liquidar, recebe-se mais dinheiro.

Cddigos de commodities sdo siglas para identificar mercadorias dentro da
bolsa de mercadorias BM&FBOVESPA. S&o as 3 primeiras siglas do contrato.(XP

investimentos, 2018).
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Tabela 1.Codigo para identificacdo de commodities utilizado pela BM&FBOVESPA.

Commodities Cdédigo
Café Arabica ICF

Boi gordo BGI
Milho CCM
Soja SOJ
Etanol ETN
Dolar DOL
Minidolar WDL
indice IND
Mini-Indice WIN

Fonte:BM&FBOVESPA, 2018.

Vencimento de contrato sao letras que representam o més do vencimento do
contrato. Sao a 42 letra a aparecer no contrato, seguido por ano de vencimento.
Exemplo: V16.

Tabela 2.Codigo para més de vencimento de contrato utilizado pela
BM&FBOVESPA.

Més Cdbdigo

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

N X < C O 2 Z XN @ T O ™

Dezembro

Fonte:BM&FBOVESPA, 2018.
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Com esses aspectos entendidos pode-se com algum conhecimento nos

diversos tipos de analise, investir com mais seguranca no chamado mercado futuro.

3.7 Hedge

E a estratégia onde os investidores negociam, tanto no mercado fisico como
no mercado futuro, com a finalidade de se proteger das oscilacdes de preco.
Empresas de energia, industria de produtos agricola, e produtores de alimentos séo
algumas das quais utilizam a estratégia de hedge.

Hedge de venda significa que o produtor vendera no futuro uma mercadoria
no mercado fisico, e a0 mesmo tempo entra na posicdo de compra no mercado
futuro

Hedge de compra, é quando o produtor comprara uma mercadoria no

mercado fisico, e ao mesmo tempo entra na posi¢do venda no mercado futuro.

3.7.1 Vantagem

Permite aos produtores que tenham uma garantia de preco de outubro para
seus produtos que serdo entregues em outubro. Se, por alguma variancia
conjuntural o preco final cair, o produtor terd sua lucratividade assegurada ao fixar o

preco através do mercado de futuros.



4. MATERIAL E METODOS

4.1. Fonte de dados utilizado

O preco do boi gordo no mercado fisico foi obtido junto ao CEPEA (2018). A
série de precos de contratos com vencimento no final de outubro de 2016 foi obtida
junto ao banco de dados fornecido pela BM&FBOVESPA (2018).

Com esses dados e a partir de dados da pesquisa realizada pela
FarmNews(2016), foi possivel calcular os maiores custos da producéo do boi gordo
em confinamento: boi magro, custos variaveis sendo alimentacéo e manejos, e juros.

Com os dados obtidos foram calculados indicadores de lucro, lucratividade e

de rentabilidade. Para esses céalculos foram utilizadas as seguintes equacdes:

Lucro = Receita — Despesa
que se da por,
Receita = Px * Qx
onde:
Px =preco da @
Qx = quantidade de @

e por,
Despesa = Custo * Qx
onde:
Custo = custo para producdo de uma @
Qx = quantidade de @

Foram feitas entdo, a partir dos dados obtidos de pesquisa da Farmnews em
2016 as meédias de ganhos de @, tempo de confinamento e custo operacional que
serédo utilizados para a simulacao deste trabalho.

O célculo do lucro com a producdo do boi gordo no mercado a vista sem
utilizacdo do hedge no mercado de futuros foi utilizada a formula abaixo. Para o
calculo utilizando o mercado de futuro foi utilizada a variavel de Pxout para (preco a

vista em outubro), resultando em
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Lucro = Pxout * Qx — Custo * Qx
onde:
Pxout = Preco a vista em outubro retirado de CEPEA (2018), para o ano de
2016.
Custo = custo de producgéo de uma @
Qx = quantidade de @

Considerando a utilizacdo do mercado de futuros, o valor do Px foi ajustado
para o preco ofertado no final de julho, em contrato futuro com vencimento em
outubro.Isso sendo feito com o objetivo de "travar" o preco naquele momento. Dai se

tem

Lucro = Pxjul x Qx — Custo * Qx
onde:
Pxjul = Precono final de julhoem contrato com vencimento em outubro
retirado da BM&FBOVESPA (2018), para o ano de 2016.

Custo = custo de producédo de uma @
Qx = quantidade de @

O custo fixo néo foi considera do no calculo, pois foi levado em consideracao
que: o produtor ja era possuidor de terra; teria um sistema ja estabelecido; e que o
custo por depreciagcdo normalmente ja esta incluso no custo operacional. Focou-

se,entdo, na obtencao do valor de producéo.

4.1.1.Boi Magro

Para a andlise do boi magro, foi utilizada a média de pre¢os dos trés ultimos
dias do més de julho de 2016, valor encontrado na série de precos da "média a
prazo no Estado de S&o Paulo”, fornecida pelo CEPEA(2018).

Como a analise realizada foi realizada com dados do ano de 2016, utilizou-se
a média calculada por Oliveira (2017), de 4,7% do preco do boi gordo para avaliar o
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preco do boi magro. Adicionando-se os 4,7% ao valor do boi gordo, obtém-se uma
estimativa para o preco da arroba do boi magro na época estudada.

4.1.2. Custos

Para analise de custos de producao do boi gordo, torna-se necessario saber
por quantos dias o bovino vai ficar no sistema. Multiplicando o periodo pelo custo
diario operacional estimado, pela Farmnews(2016), para producdo de uma arroba de
carcaca retirado custo fixo, obtém-se o valor para a producdo de uma arroba de
carcaca.

Com peso do boi terminado, debitado o de entrada, computa-se os ganhos de
arrobas de peso vivo. Ao se multiplicar pelo rendimento de carcaca, pode-se obter o
ganho em arrobas de carcaga e, continuando,o custo total do confinamento ao se
multiplicar pelas arrobas encontradas

4.1.3. Juros

Os juros foram feitos considerando um acumulativo de 0,5% ao més durante

um periodo de 3 meses.

4.1.4. Boigordo

A variacéo dos precos diarios do boi gordo utilizados na anélise, tomou como
base a série histérica de pregos diarios divulgada pela CEPEA(2018) para o ano de
2016 e a seérie historica de precos divulgada pela BM&FBOVESPA(2018), para
contratos finalizados em outubro de 2016. Foi feita a comparacéo da flutuacdo entre
ambos, para se provar que, no ultimo dia do contrato, a diferenca de precos pode
ser considerada estatisticamente nula.

Consideraram-se: um produtor que somente usou 0s pre¢os do mercado
fisico no dia da venda, e um produtor que realizou hedge de venda, e "travou" o

preco no final do més de julho.



5. RESULTADOS E DISCUSSAO

O uso do mercado futuro deve ser adotado no processo de tomada de
deciséo. Pelo seu potencial, deve ser uma ferramenta basica para dar, ao produtor
de bovinos, a previsibilidade dos precos com uma boa margem de seguranca para
que possa operar no mercado. E, como podemos observar na figura 5, na época do
fim da safra, no final de abril de 2016, ocorreu um aumento quase exponencial no
numero de contratos com vencimento em outubro de 2016 (V16), com uma queda

perto do seu vencimento no final do més.

Figura 4. Numero de Contratos negociados com fechamento em outubro de 2016,
durante seu periodo em aberto, de outubro de 2015 a outubro de 2016.
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Fonte:Elaborado pelo autor a partir de dados BM&FBOVESPA, 2016.

Deve se levar em consideracdo que o0s contratos negociados durante o
periodo analisado sdo feitos por operadores de diversas caracteristicas. Nesse
universo, além de pessoas ligadas ao agronegocio, ha também investidores,
especuladores, que por darem volume aos negocios, ajudam a reduzir a variacao e
instabilidade de preco esperada para o boi gordo em outubro do periodo
considerado.
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O més de outubro foi escolhido como més analisado para venda dos
animais,devido ao grande volume de contratos negociados para esse periodo e,
conforme analisado por Oliveira (2017), por coincidir com elevada comercializacao
de animais no mercado fisico.

O gréfico 2, demonstra os resultados com duas séries de media histérica
mensal de precgos. Serie do precos do mercado fisico (SPOT) da cidade de Sé&o
Paulo, e série de precos para fechamento de contrato em outubro de 2016 (V16) no
mercado futuro. Observa-se que o preco de V16, se posiciona acima do preco SPOT
diario até o ultimo dia do més,quando entdo a diferenca de precos se mostra com
pouca variacao. Isso se deve ao fato de ser um preco estimado para o final do més

de outubro. Portanto,até o dia do fechamento o precos tendem a se equalizar.

Figura 5. Series de medias mensais de precos do mercado fisico (SPOT) e precos
do mercado futuro em contrato com final em outubro de 2016 (V16).
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Fonte:Elaborado pelo autor a partir de dados BM&FBOVESPA, 2016 e CEPEA, 2016.

Para se avaliar a sazonalidade da producéo bovina e a vantagem do hedge
pelo produtor, foi realizada uma analise de lucro, lucratividade e rentabilidade, onde
realizou-se, um levantamento dos maiores valores dentro da producdo de um boi
gordo confinado: Preco de aquisicdo do boi magro, custos com alimentagcéo e

manejo, e juros de capital parado.
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Tabela 3. Media dos dados de confinamentos do ano de 2016

Dias Numero de arrobas Numero de arrobas Custo Operacional
entrada saida Diario (COPd)
99,00 12,99 19,05 R$ 1,72

Fonte: Elaborados pelo autor a partir de dados FarmNews, 2016 e CEPEA, 2016.

5.1. Boi Magro

Tabela 4. Preco calculado para arroba de boi magro e pre¢o de animal com 12,99
arrobas

Preco da arroba Numero de arroba entrada Preco do animal

R$ 163,20 12,99 R$ 2.119,79
Fonte: Elaborados pelo autor a partir de dados FarmNews, 2016 e CEPEA, 2016.

O preco calculado para o boi magro, levou em consideracdo a diferenca
histérica encontrada por Oliveira (2016), que encontrou uma diferenca de 4,7% no
preco do boi magro sobre o boi gordo. Sabendo disso, estimamos o preco de
aguisicao do boi magro para a regiao de Séo Paulo.

Utilizando uma média dos valores, retirada da pesquisa feita pela Farmnews
(2016) -valor citado na tabela 3, o peso de entrada do boi magro no confinamento é
de 12,99 @ de peso vivo, e tendo um preco de R$ 163,20 na @ de peso vivo.
Encontra-se, assim, um preco de aquisicao de R$ 2.119,79 por animal.

5.2. Custos e Juros

Tabela 5. Custos para confinamentos com periodo de 99 dias

CUStO. de Numero de dias Ganho de arrobas Custo de
operacional . ~ Juros
: L confinado de carcaca producao
efetivo diario
R$1,72 99 3,27 R$ 558,30 R$ 31,96

Fonte: Elaborados pelo autor a partir de dados FarmNews, 2016.
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Os custos foram calculados para um periodo de confinamento de 99 dias.O
valor de R$ 1,72 gasto por dia, para obtencdo de 1 @ de carcaca, foi computado
através dos dados divulgados pela FarmNews. Sendo os juros ja inclusos nesse
valor.

Com uma saida de 19,05 @ de peso vivo, pode-se observar um ganho de
6,06@ de peso vivo, durante o confinamento. Ao multiplicar pelo valor médio de
rendimento de carcaca - 54% - encontrou-se um ganho de 3,27 @ de carcaca,
durante o periodo confinado.

Finalizado o célculo do valor gasto para confinamento em 99 dias, obtém-se
um ganho de 3,27 @ de carcaca, sendo o valor para producdo de uma @ de
carcaga de R$ 170,4. Determinando-se, ao final, um custo de confinamento médio,
por animal, de R$ 558,30.

Os célculos de juros foram feitos a partir de um acumulativo de 0,5% ao més,
no valor de aquisicdo do boi magro, em trés meses, encontrando-se R$ 31,96 em

sua totalidade.

5.4. Boi gordo

O calculo do boi gordo foi feito duas simulacdes, a primeira com o preco de
venda da @ sendo, o preco a vista no més de outubro (CEPEA). E a segunda o
preco estipulado no final de julho, para o més de outubro pelo mercado futuro
(BM&FBOVESPA).

5.4.1. Mercado Fisico (SPOT)

Tabela 6. Preco, Lucratividade e Rentabilidade para animais vendidos com pre¢o do
dia, no estado de Sao Paulo.

Precoda Numerode Precodo L Lucro/arrob Lucrativida Rentabilida
> ucro
arroba arroba animal a de de
R$ 151,97 19,05 R$2.894,86 R$ 184,81 R$ 56,52 6,38% 6,82%

Fonte: Elaborados pelo autor a partir de dados FarmNews, 2016.

A opcéo de utilizacdo da diferenca de precos atribuida na sazonalidade, pode

ser tomada somente sabendo de sua existéncia. Sabendo disso, alguns produtores
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compram o boi magro, o confinam e vendem o produto final - boi gordo, no periodo
de retracéo de oferta, a procura de melhores precos.

Assim, tendo um custo de producdo contendo: boi magro, alimentacao,
manejo e juros em sua maioria, deve-se conseguir um preco superior, para obter
maior lucro. Levando-se, claro, em consideragcdo um produtor que aplicou o sistema
e vendeu o boi gordo pelo preco ofertado no mercado fisico (SPOT). O preco a vista
do ultimo dia de outubro de 2016, no estado de S&o Paulo, foi de R$
151,97.Multiplicando esse valor pela media de saida de 19,05 @ de peso vivo,
calculamos um preco de venda de R$ 2.894,86 por animal. E um custo total ja com
juros, de R$ 2.710,05.

Conforme os dados, encontrou-se um resultado de lucro liquido de R$ 184,81
por animal. Este valor,por sua vez, foi dividido pelo preco vendido, levando a um
indicador de lucratividade de 6,38%.Dividido agora este mesmo lucro liquido pelo
custo total, obtém-se um indicador de rentabilidade de 6,82%.

5.4.2. Mercado Futuro

Tabela 7. Preco, Lucro, Lucratividade e Rentabilidade para animais vendidos com
preco travado no final do més de julho, no contrato futuro com vencimento em
outubro de 2016

Precoda  Numero de Preco do Lucro/arrob Lucrativida Rentabilida
> Lucro
arroba arroba animal a de de
R$ 159,99 19,05 R$3.047,70 R$337,65 R$ 103,26 11,08% 12,46%

Fonte: Elaborados pelo autor a partir de dados FarmNews, 2016.

J& a opcéo de fazer a transacao pelo mercado futuro, que se da por efetivar a
comprado contrato V16 no final de julho, conseguiu-se "travar" o pre¢o da @ do boi
gordo em R$ 159,99, para o final de outubro do periodo analisado. O produtor,
entdo, pratica um Hedge de venda, entra no mercado futuro na posicao de compra,
engquanto no mercado fisico ele vendera seu produto, aplicando a estratégia Hedge.
Conseguira, com isso, melhor pre¢o na @ do boi gordo.

Multiplicando o resultado pela media de saida de 19,05 @ de peso vivo, foi
calculado um pre¢o de venda de R$ 3.047,70 por animal.Subtraindo-se do custo
total de R$ 2.710,05,obtemos um lucro liquido de R$ 337,65 por animal. Este
resultado, por sua vez, foi dividido pelo preco vendido, obtendo-se com isso um
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indicador de lucratividade de 11,08%. O lucro liquido também foi dividido pelo custo
total, encontrando um indicador de rentabilidade de 12,46%.

Percebemos que a diferenca entre o lucro liguido no mercado futuro com o
lucro liquido no mercado fisico, SPOT, é de R$152,84 a mais, revelando, pois, uma

oportunidade para o produtor.



6. CONCLUSOES GERAIS

Durante esse trabalho, foram propostos dois objetivos: o de estimar se 0s
produtores em 2016 tiveram lucro, e se produtores que realizaram o hedge
obtiveram vantagens sobre aqueles que néo o fizeram.

Os produtores que conduziram todo seu sistema somente pelo mercado fisico
(SPOT) que tiveram lucro de R$ 56,52/@.Para aqueles fizeram o hedge, e travaram
o preco em julho, fixando o preco esperado em julho para outubro no mercado de
futuros obtiveram um lucro de 103,26/@), indicador de lucratividade de 11,08% e
indicador de rentabilidade de 12,46%, quase o dobro em relagcdo aos que nao
utilizaram essa ferramenta.

Através dessa simulacdo mostrou-se que a utilizacdo de hedge para a

protecdo contra variacdo de precos teve sucesso em 2016 para os confinadores.
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