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Viabilidade de estratégias de hedgecom contratos 
futuros de boi gordo no Brasil 

Diana de Medeiros Baptista* 
Danilo R. D. Aguiar** 

Resumo: O objetivo deste trabalho é avaliar a viabilidade do uso de ope­
rações de hedge com os contratos futuros de boi gordo negociados na Bolsa 
de Mercadorias & Futuros (BM&F). Foram estudados nove estados, cobrin­
do todas as regiões geográficas do Brasil. Verificou-se que, com exceção do 
Rio Grande do Sul, as operações de hedge de venda tendem a proporcionar 
retornos duas ou três vezes maiores do que as operações de hedge de 
compra. No Rio Grande do Sul, operações de hedge de compra e de venda 
proporcionam retomos similares. Assim, pode-se concluir que as operações de 
hedge com os contratos futuros de boi gordo da BM&F são viáveis, especial­
mente no caso de hedge de venda, sendo que operações de hedge de compra 
mostram-se mais viáveis para hedgers localizados no Rio Grande do Sul. Os 
resultados mostram também que os primeiros cinco meses do ano tendem a ser 
mais adequados a operações de hedge de compra, especialmente com o uso dos 
contratos que vencem em meados do ano. As operações de hedge de venda são 
mais viáveis a partir do junho, sendo maior o retomo caso se utilize um contrato 
que vença no final do ano ou no início do ano subseqüente, Embora diversos 
padrões comuns tenham sido identificados entre os estados, as particulari­
dades identificadas para cada estado tomam necessário que os hedgers uti­
lizem as informações específicas dos estados em que atuam, conforme as 
tabelas geradas neste trabalho, para tomarem decisões mais seguras. 

Palavras-chave: gestão de risco, mercado fiaturo, contrato de boi gordo. 

Abstract: The objective of this paper was to evaluate the usage of hedging 
strategies by means of live cattle futures contracts traded at Brazilian Futures 
Exchange (BM&F). There were studied 9 Brazilian states, covering all geographic 
regions of the country. It was verified that, with the exception of the state of Rio 
Grande do Sul, short hedging tend to provide returns from two to three times 
larger than long hedging strategies. In the state of Rio Grande do Sul, both types of 
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hedging strategies provide similar levels of return. So, it is possible to conclude 
that hedging strategies by means of the natures contracts traded at BM&F are 
viable, especially in the case of short hedging, while long hedging is more 
viable in the state of Rio Grande do Sul. The restilts also show that the first five 
months of the year are more adequate for long hedging, especially if futures con­
tracts for delivery around the middle of the year are used. Shon hedging opera­
tions are more adequate if carried out after June, using contracts for delivery 
either in the end of the year or in the beginning of the following year. Despite 
common patterns have been identified among the several states, state-level 
peculiarities force hedgers to use state-level information, as provided in the 
tables built up in the paper, to make safe decisions. 

Keywords: risk management, futures market, live cattle contract. 

JEL Classification: Ql3, Q 14. 

Introdução 

O mercado de boi gordo no Brasil tem apresentado grande 
importância no cenário econômico nacional e mundial. Com o maior 
rebanho comercial do mundo, o país conta com mais de 200 milhões 
de animais, além de se destacar no comércio internacional, tendo 
sido o maior exportador mundial de carne bovina em 2004, com 
um total de 1,62 milhões de toneladas (USDA, 2005). 

Em termos geográficos, a prodtrção de bovinos de corte encontra-
se distribuída praticamente em todas as regiões do país. Sua maior 
concentração, todavia, encontra-se nos estados da regão Centro-Oeste, 
com 36% do efetivo de rebanho bovino no ano de 2003, seguido das 
regiões Sudeste e Sul, com 20% e 17%, respectivamente (IBGE, 2005). 

A expansão da criação pecuária para novas áreas (Norte e Nordeste) 
e, principalmente, o aumento das exportações, têm originado grande 
incerteza de preços para os agentes econômicos que attram no mercado 
de boi gordo, devido a possíveis choques de demanda extema ou a cho­
ques de oferta (muitas vezes, motivados por questões sanitárias) dos 
países exportadores. Neste contexto, a gestão do risco de preço por 
meio de estratégias de hedge com contratos fiaturos se impõe como 
meio de minimizar os riscos inerentes às transações comerciais reali­
zadas por esses agentes. 

Em linhas gerais, a estratégia de hedge consiste em o investidor 
compor tama carteira de investimentos (portfolio) por meio de posições 
opostas no mercado físico e no mercado fiaturo. E denominado hedge de 
venda quando o investidor compra o produto no mercado físico (ou o 
produz) e vende contratos futuros, buscando proteção contra uma 



queda de preço. Já o hedge de compra consiste em vender o produto no 
mercado jisico e comprar contratos íuturos, o que permite proteção contra 
eventuais aumentos de preço. Como os preços do mercado futuro são 
correlacionados com os preços do mercado físico, a perda defirontada em 
um mercado tende a ser compensada, ao menos em paite, pelo ganho 
obtido no outro (CARTER, 2003), reduzindo o lisco de perda devido às vari­
ações de preços. 

O agente econômico que adota uma estratégia de hedge é conhe­
cido como hedger. Trata-se de alguém que opera no mercado físico 
(produtor rural, exportador, impoitador, processador, comerciante etc.) 
e que utiliza o mercado fijturo como forma de gerenciar o tisco de 
oscilações adversas do preço à vista. Note que, embora a redução de 
risco seja o objetivo clássico de quem adota uma estratégia de hedge, 
este objetivo tem sido ampliado mais recentemente com a introdução 
do conceito de "hedger seletivo". Tal tipo de agente procura planejar 
suas operações, tanto em termos da escolha do contrato flituro a ser 
transacionado quanto em termos dos momentos de entrada e saída do 
mercado, de maneira não só a reduzir o risco de preço, mas também 
aumentar a possibilidade de obtenção de um retorno bruto positivo 
em sua operação de hedge, o que alavancada os lucros obtidos no mer­
cado físico. 

O que vai determinar se o ganho obtido num mercado compensa 
a perda obtida no outro é o que ocorre com a diferença entre o preço 
à vista e o preço futuro, denominada "base", entre o início e o fínal da 
estratégia de hedge. Se o preço à vista aumentar mais (ou diminuir 
menos) que o preço futuro, o valor da base aumenta (há "fortaleci­
mento" da base), o que proporciona retomo bmto positivo para a estraté­
gia de hedge de venda e retorno bruto negativo para a estratégia de hedge 
de compra. Se o preço à vista aumentar menos (ou diminuir mais) que 
o preço futuro, há diminuição ("enfi'aquecimento") da base, o que propor­
ciona ganhos bmtos para os investidores que adotaram a estratégia de 
hedge de compra e perdas brutas para os hedgers de venda. Finalmente, 
caso a base se mantenha constante (devido a variações de mesma 
grandeza nos preços à vista e futuro), o ganho num mercado será exa­
tamente igual à perda obtida no outro, de forma que o retomo bruto 
da operação de hedge será nulo, tanto para hedge de venda quanto 
para hedge de compra. Para avaliar a viabilidade de implantação de 
uma estratégia de hedge seletivo, bem como estimar o retorno bruto 
de tal estratégia, um hedger precisa conhecer o comportamento da 
base em sua região, pois o comportamento da base tende a ser dife­
rente de região para região e de mês para mês. 

Portanto, o retomo bruto de uma estratégia de hedge seletivo de­
pende do que ocorre com a "base" entre o início e o final da operação 



de hedge. Para avaliar a viabilidade de implantação de uma estratégia 
de hedge, bem como estimar a possível lucratividade de tal estraté­
gia, um hedger precisa conhecer o comportamento da base em sua 
região, pois o comportamento da base tende a ser diferente de região 
para região e de mês para mês. 

Embora diversos trabalhos tenham sido feitos' sobre estratégias 
de hedge no mercado de boi gordo, estes têm enfocado apenas alguns 
aspectos das relações de preços ou têm avaliado algumas poucas 
regiões. Além disso, alguns trabalhos se referem ao período pré-
2001, em que o contrato ílititro de boi gordo ainda era cotado em dóla­
res por arroba. 

Dada a carência de estudos similares e visando subsidiar o planeja­
mento de estratégias de hedge nas diferentes partes do país, o presente 
trabalho propõe-se a avaliar a viabilidade de estratégias de hedge com 
0 contrato futuro de boi gordo negociado na Bolsa de Mercadorias & 
Futuros (BM&F), localizada em São Paulo, para os principais estados do 
Brasil em termos de abate bovino. Dessa forma, pretende-se definir, 
para cada estado, se o contrato fijturo de boi gordo da BM&F é adequa­
do para estratégias de hedge, qual é o tipo de hedge (de compra ou de 
venda) mais viável, qual seria o melhor período para cada tipo de hedge 
e qual contrato, em termos de vencimento, seria mais adequado a 
cada tipo de hedge. 

1 Metodologia 

1.1 A relação entre o preço a vista e o preço futuro 
Este trabalho se baseia nas relações entre preços à vista e futuro. 

O ftancionamento do mercado de uma commodity e suas relações de 
preços se fttndamentam na Lei do Preço Único (Blank et ai, 1991). Em 
linhas gerais, a Lei do Preço Único afirma que existe apenas um preço 
para a commodity: o preço físico do produto básico, sendo que todos 
os outros preços estão relacionados a este em virtude dos custos de 
seu processamento, transporte e estocagem. 

Quando esta relação não ocorre, existe a oportunidade de atuação 
de arbitradores, que monitoram o mercado em busca de possíveis 
transações lucrativas. Se o preço do contrato fumro é muito alto em rela­
ção ao preço à vista, arbitradores vendem contratos ftaturos e compram a 
mercadoria no mercado físico. Com arbitradores vendendo contratos 
futuros, o preço destes contratos tende a se reduzir em uma proporção 

'Ver Rochelle & Ferreira Filho (1999), Silveira (2002) e Perobelli (2005), entre outros. 



maior do que o preço à vista. Com a redução da diferença entre os preços 
à vista e fijtuio, desaparece qualquer oportunidade de lucro. Além disso, a 
arbitragem garante também que, mesmo antes do vencimento, os 
preços dos dois mercados sejam correlacionados entre si. 

A formação do diferencial entre o preço à vista e o preço futuro, 
já definido anteiiormente como "base", depende do fato de a commodity 
ser estocável ou não-estocável. Abase, para as commodities estocáveis, 
é determinada em grande parte pelo custo de carregamento, sendo 
este formado pelos custos de transporte e de armazenagem (CARTER, 
2003). Para commodities não-estocáveis, que têm como exemplo o 
boi gordo, produto-alvo deste trabalho, a base não apresenta uma 
relação temporal tão forte com o custo de carregamento. A explicação 
para isso é que estes produtos não podem ser estocados por períodos 
muito longos de tempo, em face dos riscos da perda de qualidade ou 
de deterioração. Dessa forma, a formação do preço futuro nos mercados 
de produtos não-estocáveis se dá principalmente pelo confironto da ofer­
ta esperada [E(S)] com a demanda esperada [E(D)] no período de 
vencimento do contrato (CARTER, 2003), sendo que, por trás dessas 
fianções, estão varíáveis, tais como os custos de transporte, os custos de 
inteinalização dos produtos, a qualidade do produto local etc. 

Através da análise da relação entre os preços à vista e futuro, expos­
tos anteriormente, observa-se que estes tendem a se mover na mesma 
direção. Porém, este movimento além de não ser simultâneo, não 
ocorre com a mesma intensidade. Por este motivo, é possível a existên­
cia de movimentos imprevisíveis relativos à base, os quais são defini­
dos como lisco de base. 

Segundo Rochelle (1997) e Paroush Ü Wolf (1989), o risco de base 
pode surgir em razão de fatores como tempo, localização e qualidade. 
O tempo refere-se ao fluxo de informações sobre as condições de oferta 
e demanda que se tomam disponíveis durante o período de duração do 
hedge e exercem impacto sobre os preços à vista e fijturo. A localização 
diz respeito à diferença entre o preço da commodity em mercados 
regionais e o preço praticado na Bolsa de Mercadorias, refletindo 
diferentes condições de oferta e demanda nos mercados regionais e 
no mercado nacional, respectivamente. Além disso, a qualidade da mer­
cadoria hedgeada pode ser diferente daquela especificada no contrato, 
o que pode elevar o risco de base em razão do lisco adicional que 
surge da diferença de preço entre esses ativos. 

Como o risco da operação de hedge está diretamente ligado ao ris­
co da base, quanto menor for o risco de base, maior será a utilidade 
dos contratos futuros como mecanismo de transferência de risco e 
maior a garantia de preço para os hedgers, propiciando uma maior 



utilidade do mercado derivativo como instrumento de gerenciamento 
da comercialização. Além disso, quanto menor o risco da base, maior 
confiabilidade existe em se utilizar o comportamento histórico da base 
como referência para se projetar seu valor ftituro. 

1.2 Retorno bruto numa carteira coxw hedge 
A base para cada região pode ser representada pela seguinte fórmula 

(Leuthold, Junkus & Cordier, 1989): 

em que: 

^tAt+n),i - base no momento t, em relação ao contrato com 

vencimento em (t+n) para a locafidade i; 

^í , ( r+n) - preço, no momento t, do contrato futuro com vencimento 
em (t+n), no momento t; 

V¡j = preço à vista em t, na localidade i. 

Supondo, inicialmente, que um investidor faça um hedge de venda 
entre os períodos 1 e 2, o retomo bmto que o investidor espera obter é 
dado pelos preços de venda menos os preços de compra em cada 
mercado: 

K=(V¡-V,) + (F,-F¡) (2) 

em que: 

jl^ = retorno bruto esperado no HEDGE de venda; 

preço à vista esperado (aleatório) para o período 2; 

F, = preço à vista no período 1; 

= preço fijturo esperado (aleatório) para o período 2; 

F, = preço ftjturo no período 1. 

Mudando a ordem das variáveis, obtém-se: 

K-(V:-F^)~(V,-F,) = B;-B, (3) 



em que 5 , e B'^ são, respectivamente, a base do período 1 e a base 
esperada para o período 2, sendo esta última uma variável aleatória. 

A equação ( 3 ) mostra, em maiores detalhes, aquilo que se havia 
deduzido na introdução deste trabalho para o caso de hedge de venda, 
ou seja, de que o ganho em um mercado compensa exatamente a perda 
em outro se a base permanecer constante (B^ = B'j) havendo retomo 
bmto positivo em caso de aumento ("fortalecimento") da base(quando 
5 , é menor do que ) e retomo bmto negativo se a base diminuir 
("enfraquecer"), ou seja, se 5 , for maior do que B2. Portanto, ao fazer 
um hedge de venda, um hedger deve buscar um aumento da base para 
que obtenha retomo bmto positivo desta atividade.^ 

No caso do hedge de compra, em que o hedger irticialmente vende 
no mercado físico e compra no mercado futuro, a fórmula do retomo 
bmto é inversa a (2): 

R'c={V,-V',) + {F',-F,) (4) 

em que R^. é o retomo bmto esperado no hedge de compra, e as de­
mais variáveis são as definidas anteriormente. 

A equação (4) também pode ser rearranjada para que os diferenciais 
de preços sejam convertidos em bases: 

K={V,~F,)-{V',-F',)=^B,-B; (5) 

A conseqüência de (5) é que, conforme havia sido deduzido na 
introdução deste trabalho, o hedge de compra proporciona retomo 
bmto positivo se houver enfraquecimento da base ( > 5^), retomo 
bmto negativo se houver fortalecimento base {B^ < 5̂  )e retomo bm­
to nulo (perda em um mercado exatamente igual ao ganho no outro) 
caso a base permaneça constante. 

1.3 Escopo do Trabalho e Fonte de Dados 
Os dados de preços à vista foram obtídos através de levantamento 

do Instituto FNP, e referem-se ao preço diário da arroba do l|»oi gordo 
para abate, com prazo de pagamento de 3 0 dias, das principais regiões 
de comercialização de boi gordo. Optou-se por incluir na anáfise os 
principais estados em termos de abate bovino, tomando-se o cuidado 
de ter pelo menos um representante por região geográfica do país. Os 
estados incluídos foram nove, que juntos foram responsáveis por 8 3 % 

^ Note que o fortalecimento e o enfraquecimento da base não se referem a mudanças nos 
valores absolutos (módulos) das bases. Assim, caso a base varie de -2 para -3, ter-se-á enfra­
quecimento, O mesmo se daria, por exemplo, caso a valor da base passasse de 2 para 1. Por 
outro lado, se o valor da base mudasse, por exemplo, de 2 para 3, ou então, de -4 a -2, ter-se-
ia fortalecimento da base. 



do abate bovino ocorrido no Brasil em 2004, conforme mostra a Figura 1. 
Com exceção da Bahia, os oito demais estados são os oito maiores em 
termos de abate bovino. No caso da Bahia, embora este estado te­
nha sido superado por Rondônia e Tocantins em ntimero de ani­
mais abatidos, optota-se por sua inclusão para que a região Nordeste 
estivesse representada. 

As microrregiões incluídas para representar cada estado foram: 
Noroeste de São Paulo (SP), Três Lagoas (MS), Sinop (MT), Sul de 
Goiás (GO), Triângulo Mineiro (MG), Maringá (PR), Porto Alegre (RS), 
Feira de Santana (BA) e Redenção (PA). As cotações de uma arroba 
eqtiivalem a 15 kg de peso morto para a maioria das regiões, com exce­
ção de Porto Alegre em que a cotação de uma arroba equivale a 30 kg 
de peso vivo. 

Os preços futuros diários dos contratos de boi gordo para os doze 
vencimentos, de janeiro a dezembro, foram obtidos através do banco 
de dados da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Foram utilizados 
para esta pesqtrisa os contratos com vencimentos entre março de 2001 
e fevereiro de 2005, para se obter as bases mensais médias de quatro 
anos de negociação de cada mês de vencimento. Para tanto, o perío­
do de preços levantados foi de outubro de 2000 a fevereiro de 2005. A 
escolha do período de análise se deve ao fato de que a BM6^F alterou 
a cotação do contrato de boi gordo de dólares para reais a partir do 
vencimento de março de 2001 (BM&F, 2005b). O trabalho, portanto, 
cobre apenas o período em que o novo contrato esteve em vigor. 

Figura 1. Participação relativa no abate bovino, em 2004, dos estados incluí­
dos no trabalho. 
Fonte: Dados do IBGE (2005). 



14 Estratégia empírica 
O procedimento utilizado para se obter a base mensal média em 

um período de quatro anos se constitui de diversas fases. Inicialmente, 
foram obtidas as bases diáiias poi meio dos preços à vista de cada 
região estudada e das cotações de ajuste do contrato futuro para cada 
vencimento que estivesse aberto naquele dia. De posse desses re­
sultados, foram calculadas as bases mensais, para cada vencimento, 
por meio de um procedimento de média aritmética. Finalmente, foram 
obtidas as bases mensais médias no período de quatro anos, tomando 
como referência a média aritmética das bases mensais. Foi excluído 
o mês de vencimento dos contratos, para evitar as distorções por 
squeezes^ no vencimento por falta de liquidez. 

Calculada a base, procedeu-se a uma avaliação do seu comporía-
mento e da sua variação mensal. As bases mensais também foram 
utilizadas para o cálculo do risco da base. O risco de base é usualmente 
quantificado pela variância ou desvio padrão durante o período (FILENI, 
1999). Porém, para assegurar a comparabilidade dos resultados, como 
sugere Houthakker & Williamnson (1996), o risco de base, que caracte­
riza o risco do hedge, foi representado pelo coeficiente de variação. 
O coeficiente de variação foi obtido pela divisão do desvio padrão 
pela média das variações mensais da base. Este coeficiente não depen­
de das unidades de medida, constituindo-se no indicador mais simples 
do risco relativo de diferentes investimentos. 

Para que as médias mensais da base, dos contratos futuros avali­
ados, fossem mais representativas, o número de meses avaliados por 
contrato foi diferenciado. Isso ocorreu por causa de uma grande varia­
ção no período de negociação de contratos de mesmo mês de vencimen­
to em cada ano, após a mudança do contrato para sua cotação em reais. 
O critério para determinação do período a ser utilizado foi o da exis­
tência de negociação do contrato no mês em questão por pelo menos três 
anos. O período analisado dos contratos, excetuando-se o mês de venci­
mento, como dito anteriormente, teve como maior período 12 meses para 
o contrato de outubro, e como menor, 7 meses para o contrato de março. 

2 Analise e Discussão dos Resultados 

As tabelas apresentadas nesta seção mostram as variações da base 
entre meses consecutivos (representados na primeira coluna) para cada 

' Situação em que o investidor, com posição vendida ou comprada no mercado futuro, não 
consegue inverter sua posição e sair deste mercado, a não ser assumindo riscos de considerá­
veis prejuízos. 



um dos doze vencimentos do contrato futuro de boi gordo (repre­
sentados nas demais colunas da tabela), por estado. 

2.1 São Paulo 
As variações da base para SP mostram tendência de enfraqueci­

mento para a maioria dos contratos entre os meses de janeiro e maio 
(primeiras quatro linhas da Tabela 1), e predomínio de tendência de 
fortalecimento da base nos meses de junho a dezembro. 

Foram também somadas as variações da base durante os períodos 
consecutivos de eníiraquecimento e fortalecimento da base, para cada 
contrato, o que representa o retomo bmto esperado com estratégias de 
hedge de compra e de venda, respectivamente. Nota-se que as 
operações de hedge de venda permitem maior retomo, já qtre os 
fortalecimentos da base são maiores, em valores absolutos, que os 
enfraquecimentos (os fortalecimentos são de duas a três vezes maio­
res que os enfraquecimentos da base) e que as posições de hedge de 
venda possibilitam a oporttrnidade de serem carregadas por períodos 
maiores de tempo. Entretanto, também há possibilidades de hedge 
de compra, embora esta estratégia proporcione retornos brutos 
menores e só possa ser "carregada" por períodos inferiores ao hedge 
de venda. 

O maior fortalecimento consecutivo foi de R$ 7,98/@, que ocorreu 
para o contrato de vencimento em fevereiro, para um hedge de venda 
iniciado em abril e liquidado em janeiro. O maior enfi-aquecimento foi de 
R$ 2,04/@, no contrato de julho, para um hedge de compra iniciado em 
dezembro e liquidado em maio. Nota-se ainda que os contratos com 
vencimento em dezembro, janeiro e fevereiro são os que apresentam 
maior retomo para hedge de venda, enquanto que os contratos entre maio 
e outubro seriam os melhores para o hedge de compra. 

2.2 Mato Grosso 
A microrregião de Sinop, que compreende também Alta Floresta 

e Cárceres, representa o MT. A variação mensal da base neste estado 
mostra-se semelhante ao verificado para SP, apresentando períodos 
específicos de predominância de enfraquecimentos e fortalecimentos 
para todos os contratos analisados. Estes períodos, porém, diferem em 
duração, sendo maiores para os enfraquecimentos, entre os meses de 
novembro e maio, e menores para fortalecimento, de jtmho a outubro 
(Tabela 2), ou seja, há novamente predomínio de enfi-aquecimento da 
base nos primeiros cinco meses do ano. 

A soma das variações da base para períodos consecutivos de 
fortalecimento mostrou que, em valores absolutos, os retornos esperados 



para estratégia de hedge de venda tainbém são de duas a ti-ês vezes 
maiores que os para hedge de compra. Em termos de risco de base, o 
que se nota é que este é muito menor para o MT do que para SP, além 
de os valores vaiiarem menos de contrato para contrato. Com exceção 
do risco de base, todos os demais resultados mostram grande semelhan­
ça entre SP e MT. 

2.3 Mato Grosso do Sul 
A análise da variação mensal da base do MS, aqui representa­

do por Três Lagoas, pode ser visualizada na Tabela 3. De forma seme­
lhante ao MT, períodos de fortalecimento podem ser observados entre 
os meses de junho e novembro, e periodos de enfraquecimento entre os 
meses de dezembro e maio do ano subseqüente. Os valores absolutos 
dos fortalecimentos são significativamente maiores que os de en­
fraquecimento, o que pode ser observado pelo somatório dos meses 
consecutivos. Em termos de risco de base, são notáveis os valores exces­
sivamente elevados calculados para os contratos de abril e maio. 

2.4 Goiás 
O compoitamento da base para a região Sul de Goiás assemelha-se 

às regiões anteriormente analisadas, com periodos de fortalecimento, 
em geral, entre os meses de maio e dezembro, e períodos de enfiraque-
cimento entre os meses de janeiro e abril G'abela 4). Outros resultados 
também são similares aos dos outros estados: os contratos que vencem 
em meados do ano são os mais adequados a hedge de compra, enquan­
to os que vencem no início ou no final do ano são os melhores para 
hedge de venda, e as operações de hedge de venda proporcionam re­
tornos substancialmente maiores do que as operações de hedge de 
compra. Outro aspecto notável é que o risco de base em relação ao 
contrato que vence em maio é extremamente elevado. 

2.5 Minas Gerais 
O padrão de comportamento da base se mantém: enfiraquecimento 

da base no início do ano, seguido por fortalecimento; contratos que 
vencem em meados do ano são os melhores para hedge de compra, 
enquanto os que vencem no início e no final do ano são os mais adequados 
para hedge de venda; e retornos substancialmente maiores para 
operações de hedge de venda em relação a hedge de compra. Em ter­
mos de risco de base, verifica-se um valor extremamente elevado para a 
base em relação ao contrato que vence em março. É de se notar, tam­
bém, que MG apresenta os maiores retornos para hedge de venda entre 
todos os estados analisados (nos contratos de janeiro e fevereiro). 



2.6 Paraná 
O comportamento da base na região de Maringá também é 

semelhante ao dos demais estados. A diferença é que há um pequeno 
enfiraquecimento da base, entre setembro e outubro, interrompendo 
a tendência de fortalecimento. Por isso, optou-se por somar todo o 
período de fortalecimento e o enfraqiaecimento de setembro/outubro, 
quando este ocorreu, para mensurar o retomo bmto de uma operação 
de hedge de venda para esse estado. Novamente, a estimação do risco 
de base em relação ao contrato de março é extremamente elevado. 

2.7 Rio Grande do Sul 
Como no Paraná, o comportamento da base no RS mostra tendên­

cia de enfraquecimento entre os meses de dezembro e maio e entre os 
meses de setembro e outubro. Nos demais meses, predominam forta­
lecimentos da base (Tabela 7). Apesar das peculiaridades do RS em 
termos de raças bovinas e forma de cotação (R$ por animal vivo), 
nota-se que o padrão de fortalecimentos e enfraquecimentos ao longo 
do ano é semelhante ao verificado para as demais regiões. 

Entretanto, analisando-se os períodos consecutivos de fortaleci­
mento observa-se que, ao contrário das demais regiões, os valores do RS 
apresentam variação menor entre os contratos. Todos os contratos permi­
tiriam retomos brutos muito próximos. Outra peculiaridade do RS é que 
nesse estado as operações de hedge de compra proporcionariam 
retornos brutos similares aos das operações de hedge de venda. 
Novamente, os melhores contratos para hedge de compra foram os que 
vencem entre abril e outubro. 

Em suma, observa-se que, para o RS, o retomo e as oportunidades 
de utilização do mercado futuro são muito boas tanto para hedge de 
compra como para hedge de venda, pois os retomos bmtos esperados 
são bastante semelhantes. Alguns contratos tiveram risco de base duas a 
três vezes maiores do que outros, mas não se identificou relação inversa 
entre retomo e risco. 

2.8 Bahia 
Na microrregião de Feira de Santana, o comportamento da base 

dos contratos apresentou uma tendência de fortalecimentos entre os 
meses de outubro e janeiro do ano subseqüente, e tendência de enfl"a-
quecimentos entre os meses de setembro e outubro e no período de 
fevereiro a junho. Entre os meses restantes, de junho a setembro, o 
comportamento da base foi variável em cada contrato (Tabela 8). 

Embora existam boas oportunidades para hedge de compra, como 
é ocaso do contrato de novembro (retomo bruto de R$ 4,49/@), as 



operações de hedge de venda continuam proporcionado maiores retor­
nos. O lisco de base em relação ao contrato que vence em maio mostrou-
se muito supeiior ao dos demais contratos, sendo 20 vezes maior do 
que o risco referente ao contrato de fevereiro (de maior retorno 
bnjto para hedge de venda) e mais de 30 vezes maior do que o risco 
relativo ao contrato de novembro (de maior retorno bruto para a estra­
tégia de hedge de compra). Este resultado dá claro suporte para o 
uso do contrato de novembro para hedgers de compra e para o uso do 
contrato de fevereiro para hedgers de venda. 

2.9 Porá 
O comportamento da base para o PA apresentou-se variável em 

grande parte dos meses. A tendência de fortalecimento, para todos os 
contratos, pode ser observada apenas entre os meses de julho e outubro; 
e a tendência de enfraquecimento entre os meses de fevereiro a maio 
(Tabela 9). No caso dos contratos de janeiro e fevereiro, houve fortale­
cimento de junho a dezembro ou janeiro do ano seguinte. 

Embora os fortalecimentos da base não tenham sido tão elevados 
quanto para os demais estados, ainda assim as operações de hedge de 
venda apresentam maior retomo que as de hedge de compra. Os riscos 
de base mostram-se bastante reduzidos e muito próximos entre os vários 
vencimentos. 

Para o Pará também se verifica que os contratos que vencem no 
início e no final do ano são os mais adequados para hedge de venda, 
enquanto os contratos que vencem em meados do ano são os melhores 
para hedge de compra. 

3 Considerações finais 

A análise mostrou que o comportamento da base entre o preço 
à vista e a cotação do contrato futuro de boi gordo da BM&F varia de 
estado para estado, de forma que as oportunidades de hedge de com­
pra e de venda variam tanto em termos dos momentos em que tais 
estratégias são mais adequadas quanto no retomo bmto esperado em 
cada estado. Há, no entanto, alguns aspectos que podem ser generalizados. 

Em primeiro lugar, é de se notar que o contrato fiaturo de boi 
gordo da BM&F mostra-se como instmmento viável para operações 
de hedge em todos os estados analisados, sendo que, para todos os 
estados, com exceção do Rio Grande do Sul, as possibilidades de hedge 
de venda são maiores do que as de hedge de compra, tanto em termos 
do tempo em que a estratégia pode ser mantida quanto em termos do 
retomo esperado com a estratégia. No caso do RS, há similaridade nos 
retornos obtidos tanto com hedge de venda quanto com hedge de compra. 



Nas demais regiões, os retomos bmtos esperados com as estratégias de 
hedge de venda tendem a ser de duas a três vezes maiores do que os 
retomos esperados com o hedge de compra. Portanto, os hedgers de 
compra localizado no RS são os que mais podem se beneficiar dos contra­
tos fiaturos negociados na BMÍiíF. Mas levando-se em conta que o custo 
operacional de operar em mercados fttturos situa-se em tomo dC 
R$0,35/@ para mna operação de hedge, pode-se dizer que, em todos 
estados, há possibilidades lucrativas até mesmo para hedge de compra. 

Em todos os estados, os melhores contratos para se fazer hedge de 
compra são aqueles que vencem em meados do ano, ou seja, hedgers 
de compra devem evitar os contratos que vencem no final do ano ou 
no início do ano seguinte. Em termos de hedge de venda, predomina 
um padrão em que os contratos que vencem no final e no início do 
ano proporcionam maior retomo. Mas, para o Rio Grande do Sul, não 
há grandes diferenças em termos do retomo bmto que cada contrato 
proporcionaria para operações de hedge de venda. Outra genera­
lização possível é que os primeiros meses do ano tendem a ser mais 
adequados a hedge de compra, enquanto que o período qtte vai de junho 
a novembro tende a ser melhor para operações de hedge de venda. 

Em termos de risco da base, normalmente não se verifica tim padrão 
em que maiores retomos estariam associados a maiores riscos. É possível, 
portanto, associar elevados retomos a riscos bastante reduzidos. Há de se 
notar ainda que, para alguns estados, as bases em relação aos contratos 
que vencem entre março e maio tendem a ser excessivamente elevadas. 
Como os contratos futuros que vencem nesses meses tendem a ter volu­
me de comércio bastante reduzido, resultados incertos, tanto em termos 
de preços fiaturos como de suas conseqüentes bases, são mais fi-eqüentes. 
Contratos que proporcionem risco de base elevado devem ser evitados 
por parte dos hedgers pela incerteza que esses investidores teriam 
quanto ao retomo de seus negócios. 

Finalizando, deve-se ressaltar que as tabelas geradas neste trabalho 
são instmmentos extremamente úteis para os tomadores de decisão. 
Embora diversos padrões comuns tenham sido identificados entre os 
estados, as particularidades representadas em cada tabela permitem que 
pecuaristas, fingoríficos, exportadores e demais hedgers utilizem a tabela 
referente aos estados em que operam para tomar decisões mais seguras 
de gestão de risco. 

Estimativa feita por Aren (2005) considerando a cotação de R$ 54,05/@ referente ao valor de 
ajuste do contrato de dezembro de 2005 no dia 28 de novembro de 2005. 
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Anexos 

Tabela 1. Variações mensais da base (R$/@) em relação aos contratos futuros 
de boi gordo da BM&F para a microrregião Noroeste de São Paulo (SP), mé­
dia de 4 anos 

Meses do ano 
Jan. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. 

jan./fev. - - (0,44) (0,23) (0,43) (0,24) (0,17) (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) (0,19) (0,25) (0,28) (0,32) 0,02 (0,42) 

maio/jun. (0,10) 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 - -

Fortalecimento* 7,77 7,98 3,71 3,48 1,84 2,69 2,74 2,32 3,12 4,77 4,29 6,37 

Enfraquecimento* - (0,78) (1 ,H) (1,96) (1,88) (2,04) (1,79) (1,70) (2,02) (1,47) (1,27) 

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 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. 



Meses do ano 
Jan. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

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 (0,19) 

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 - -

Fortalecimento* 6,88 6,34 4,57 4,34 1,18 1,57 1,33 1.04 2.48 5.54 4,90 6,67 

Enfraquecimento* (1,07) (0,58) (1,39) (1,64) (2,40) (2,54) (1,93) (2,23) (2,35) (2,26) (2,11) (1,84) 

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 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. 



Meses do ano 
Jau. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. 

jan,/fev. - - (0,41) (0,26) (0,40) (0,20) (0,14) (0,37) (0,17) (0,55) - -

fev./mar. - - - (0,29) (0,21) (0,23) (0,38) (0,40) (0,07) (0,23) (0,19) -

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. (0,16) 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 - !,90 

novydez. (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 - -

Fortalecimento* 6,43 7,12 2,76 2,21 0,83 1,39 1,11 1,78 3,35 5.51 5,27 6,89 

Enfraquecimento* - (1,30) (0,87) (1,16) (1,41) (1,19) (1,12) (0,57) (1,33) (0,59) (0,35) 

Risco de base 0,67 0,83 1,51 10,63 26,01 0,90 0,40 0,34 0,33 0,34 0,42 0,52 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. 



Meses do ano 
Jan. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

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) (0,19) (0,10) 0,06 (0.19) (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 1.11 - 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 - -

Fortalecimento* 7,76 7,59 3,47 3,41 - 1,94 1,95 2,20 3,72 5,57 4,32 7,37 

Enfraquecimento* - - (1,53) (2,17) (2,41) (2,36) (2,43) (1,47) (1,92) (2,17) (1,39) (0,98) 

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 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos 



Meses do ano 
Jan. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. 

jan./fev. - - (0,79) (0,58) (0,78) (0,58) (0,52) (0,65) (0,71) (0,93) -

fev./niar. - - - (0,63) (0,58) (0,60) (0,75) (0,77) (0,51) (0,60) (0,60) -

mar./abr. - - - - (1,07) (0,89) (0,79) (0,63) (0,96) (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. 3,11 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. - (0,37) (0,91) (0,78) (0,68) (0,88) (0,93) (0,16) (0,27) (0,08) - -

Fortalecimento* 8,72 8,65 4.22 3,92 2,40 3,20 3,36 2,43 3,38 5,01 4,21 7,05 

Enfraquecimento* - - (1,70) (1,99) (3,11) (2,95) (2,89) (2,17) (2,45) (2,41) (1,83) (0,82) 

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 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. 



Meses do ano 
Jan. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. 

jan./fev. - - (0,30) (0,10) (0,29) (0,10) (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 - - (0,10) (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 1,91 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 - -

Fortalecimento* 6,65 6,98 3,27 2,97 1,84 2,24 2,55 2,17 3,43 5,04 3,88 6,05 

Enfraquecimento* - - (0,55) (1,07) (1,78) (1,73) (1,97) (1,75) (1,70) (1,97) (1,43) (0,92) 

Risco de base 0,71 0,97 80,54 4,77 1,37 2,24 0,53 0,44 0,37 0,37 0,42 0,51 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. Para janeiro 
fevereiro e dezembro, incluiu-se set/out. 



Tabela 7. Variações mensais da base (R$/@) em relação aos contratos futu­
ros de boi gordo da BM&F para a microrregião de Porto Alegre (RS), média 
de 4 anos 

Meses do ano 
Jau. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

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) (0,17) (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 3,24 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) - -

Fortalecimento* 5,93 5,85 5,85 5,73 5,82 5,76 6,02 6,18 5,79 7,48 5,38 6,16 

Enfraquecimento* - - (3,99) (5,02) (7,05) (6,96) (7,12) (7,39) (7,25) (6,63) (3,89) (3,97) 

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 

Observação; * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. 



Tabela 8. Variações mensais da base (R$/@) em relação aos contratos fiaturos 
de boi gordo da BM&F para a microrregião de Feira de Santana (BA), média 
de 4 anos 

Meses do ano 
Jan. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

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) (1,79) 

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 - -

Fortalecimento* 5,50 7,35 5,71 5,94 5,65 5,74 6,03 6,02 3,10 6,09 1,72 

Enfraquecimento* (1,50) (1,55) - (3,51) (3,34) (3,47) (3,61) (4,03) (3,66) (4,49) (2,74) 

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 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos 



Tabela 9. Variações mensais da base (R$/@) em relação aos contratos futu­
ros de boi gordo da BM&F para a microrregião de Redenção (PA), média de 
4 anos 

Meses do ano 
Jau. Fev. Mar. 

Meses de Vencimento dos Contratos 

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) (0,10) (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) (0,16) 0,16 0,25 (0,42) - -

dez./jan. - 0,57 (0,26) (0,1.3) (0,03) (0,23) (0,10) (0,43) (0,30) 0,56 - -

Fortalecimento* 5,36 5,18 4,65 4,42 - 0,67 - 0,27 1,12 4,33 3,76 5,30 

Enfraquecimento* (1,31) (0,64) (0,86) (0,78) (1,54) (2,06) (1,62) (1,82) (2,16) (1,49) (1,63) (2,63) 

Risco de base 0,32 0,34 0,36 0,34 0,34 0,28 0,24 0,28 0,28 0,26 0,29 0,30 

Observação: * fortalecimentos e enfraquecimentos foram calculados para meses consecutivos. 


