Evolucao dos precos futuros entre os dias 1 de setembro e 7 de outubro
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MERCADO FUTURO

Os efeitos da febre aftosa

FELIX SCHOUCHANA! e FABIANA S. PEROBELLI?

m outubro de 2005, o Brasil se viu as voltas com o
retorno da febre aftosa, e as expectativas dos agen-
tes se ateraram de foram abrupta.

EXPECTATIVAS ANTES DO FOCO

Os pregos do boi gordo apresentaram uma trajetoria de
elevacdo no periodo de 13 de setembro a 11 de outubro,
como reflexo da entressafra e da menor oferta de animais
para abate. O confinamento de animais, que abastece o
mercado nesse periodo, teve queda, em fungdo do custo
elevado e de um baixo retorno da atividade.

O mercado futuro de boi gordo espelhava a elevagéo

dos precos, em funcdo dos sinais de menor disponibilidade
no fisico. No dia 7 de outubro, os vencimentos de outubro,
novembro e dezembro de 2005 fecharam a R$61,49/@,
R$62,72/@ e R$62,21/@, respectivamente. Em relacdo ao
dia 1 de setembro, houve uma vaorizagdo de 21%, 20% e
19% para o0s vencimentos outubro/05, novembro/05 e de-
zembro/05, respectivamente. O quadro gerava oportunida-
des de precos de venda satisfatérios para os pecuaristas.

No periodo entre os dias 1 de setembro e 7 de outubro, o
mercado de boi gordo fechou no limite maximo de oscila
¢do didria, em trés pregdes. Com a mudanca na volatilidade
do mercado, a BM&F alterou o limite de oscilagdo dos pre-
¢os de 3% para 3,5%, no pregéo do dia 11 de outubro.

Os limites sdo definidos de acordo com o grau de
oscilagéo dos pregos no mercado a vista de um dia para
0 outro. Protegem os clientes que operam em bolsa.

Nos mercados derivativos, quando o preco sobe, o ven-
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dedor fica devedor em gjuste diario, e o comprador fica

credor. No caso contrario, o vendedor recebe o gjuste

diario, e o comprador paga. Com a existéncia de um
limite de oscilagdio méxima di&ria, os clientes conhe-
cem a perda maxima numa operacdo em derivativos.
Os mercados com maior volatilidade, de maior
amplitude de variac8o, tém um limite de oscilagéo

maior. No caso do café ardbica, o limite é de 9% ao

dia. O boi gordo é considerado um produto "bem

comportado”, com limite de oscilagéo inferior ao dos

demais produtos.

A REACAO A DESCOBERTA

Evolucao dos vencimentos futuros no periodo de 7 de outubro

a 1 de novembro
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A partir do dia 10 de outubro, os pregos tiveram a
influéncia do foco de aftosa e entraram em trgjetoria
de queda. Diante da impossibilidade de exportar, a
producédo de carne do Mato Grosso do Sul ficou
dirigida para 0 mercado interno.

Nos contratos com vencimento em outubro, no-
vembro e dezembro de 2005, os pregos da arroba fe-
charam a R$59,65, R$60,84 e R$60,35, no limite de
baixa de 3%. Nos pregdes dos dias 11 e 13 de outu-
bro, o mercado encerrou no limite de baixa de 3,5%.
E os vencimentos outubro, novembro e dezembro de
2005 fecharam, respectivamente, em R$55,56,
R$56,67 e R$56,21.

A bolsa tem uma regra estabelecida no Oficio Cir-
cular 147, de 1994, que foi utilizado no mercado de
boi gordo. Quando um mercado apresenta fechamen-
to no limite de ata ou de baixa, na mesma diregéo,
por trés pregdes consecutivos (mesmo que em um
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Unico vencimento), o limite seré estendido em 50% no
pregéo seguinte.

Se nos trés pregdes, com o limite estendido, o mercado
ndo fechar no limite de ata ou de baixa, o limite retorna
automaticamente para o patamar anterior.

No dia 14 de outubro, foi aplicada a regra do Oficio
Circular 147 e o limite de oscilagdo diaria foi estendido
em 50%, passando a 5,25% para mais ou para menos. A
ampliagd@o deste limite foi benéfica para o mercado, pois
0s compradores que ha trés dias presenciaram um ajuste
negativo de 10% tiveram a oportunidade de sair do merca-
do. Assim, a ampliac&o dos limites criou a possibilidade
de os compradores encerrarem sua posi¢do em bolsa. O
mercado fechou numa alta de 2%. Como nos trés pregdes
com o limite estendido ndo foi atingido o limite de oscila-
¢80 méxima di&ria, 0 mesmo retornou para 3,5%.

O mercado se manteve em trajetéria de queda, gjustan-
do-se aos novos fatos: confirmagéo de focos no Mato Gros-
so do Sul, suspeita no Parana e o nimero de paises que
bloquearam as importacfes de carne.

Nos pregdes dos dias 25, 26 e 27 de outubro, os venci-
mentos futuros recuperaram e fecharam em alta de 3,5%.
Um reflexo das dificuldades dos paises importadores em
deixar de comprar carne brasileira

Como o Brasil € 0 maior exportador de carne bovina e
responsavel por 26% das exportagbes mundiais, segundo
dados da FAO, se sofrer um embargo mundial a carne, havera
um déficit de oferta e uma elevagdo dos precos internacio-
nais de carne bovina, com inflagdo nos paises compradores.

Russia e Egito, embora estejam abastecidos, voltardo
as compras em janeiro. O Brasil tera dificuldades de ex-
portar para a Unido Européia, em razéo principalmente da
pressdo de seus produtores. Mas a partir de janeiro de 2006,
0s demais compradores continuardo a comprar carne do
Brasil e o embargo ficara limitado a érea onde os focos
foram encontrados.

Em funcéo de o mercado ter fechado no limite, agora
de dta, por trés pregbes consecutivos, a Bolsa novamente
aplicou o principio do Oficio Circular 147. Como o limite
foi novamente estendido para 5,25%, os compradores en-
contravam liquidez para encerrar suas posicoes.

No inicio de novembro de 2005, o mercado futuro si-
naliza a fotografia de pregos em trajetéria declinante da
arroba na conhecida época da safra, de R$57,65 para 30 de
novembro de 2005 a R$ 54,70 em 31 de maio de 2006.
Para a entressafra, 0 mercado futuro sinaliza prego em as-
censdo, de R$59,00, em julho de 2006, para R$62,70, em
dezembro de 2006.

O mercado de boi gordo nunca precisou tanto de uma
blssola como na atual conjuntura, e 0 mercado futuro sina-
liza as expectativas dos agentes todos os dias, para um peri-
odo de até 14 meses para frente. Além de superar a questéo
sanitéria que se coloca para o Palis, entender a formacéo das
expectativas e dos precos futuros e se posicionar adegquada-
mente € 0 grande desafio da pecuaria nesse momento. m
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