
Como a gestão de risco de preços pode 
garantir margens consistentes em 

pecuária de alta performance? 

Thiago Bernardino de Carvalho
CEPEA – ESALQ/USP



É possível transformar desafios em oportunidades e gerenciar risco?



Riscos da Atividade 
Pecuária



Produção Brasileira de Grãos

Fonte: Conab

Safra 1990/91 a 2025/26*

83.3

353.4
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*

Área (milhões de ha): +119,7% Produção (miulhões de t): +510,3%



BRASIL: Produtividade poupa terra
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Área agricultável global

1. Solo nobre, altamente produtivo com poucas restrições de manejo. A temperatura 
e condições de umidade de solo ideais para culturas anuais.

4-5. Solos não são adequados para produção de grãos e tem média capacidade de produzir 
sob níveis moderados de insumos. Há grande restrição de nutrientes para as plantas.

Classe 1
3.1%

Classes 2 e 3
9.5%

Classes 4 e 5
20.3%

Classe 6
13.2%

Classe 7
8.9%

Classes 8 e 9
45.0%

%

6. Solo tem alta capacidade de reverter nível de produção depois de degradado, mas 
possui baixa capacidade de produzir sob níveis moderadas insumos.



Efeito poupa terra da pecuária
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ÍNDICE DE PREÇOS AGROPECUÁRIOS E INFLAÇÃO

Milho Soja Bezerro Boi Gordo IGP-M



Terminação de Gado Brasil

Fonte: Censo Confinamento - DSM



Fonte: Cepea e DSM-Firmenich

Animais de confinamento abatidos 
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Terminação de Gado Brasil

Fonte: Censo Confinamento - DSM



O que realmente impactou o Agro em 2025/26
O panorama do agronegócio em 2025 foi moldado por uma confluência de fatores que tornaram a excelência na
gestão não apenas desejável, mas inevitável. A pressão econômica, os desafios climáticos e as exigência de ESG
criaram um cenário onde apenas os mais preparados prosperaram

CUSTO DO CAPITAL COMPRESSÃO DE MARGENS INADIMPLÊNCIA RECORDE

Da produção à gestão: o novo paradigma do agronegócio

Fim do amadorismo financeiro
Não basta produzir mais. É imperativo 
gerenciar risco e vender na hora certa 

através de planejamento, não por 
urgência. Volatilidade de commodities

Tecnologia como defesa da margem
Automação, conectividade e IA para análise de 

dados são necessidades estratégicas. Dados 
precisos reduzem custos, otimizam insumos e 

mitigam riscos climáticos



Risco e Retorno

risco

retorno

Y2

X2 X3

Y3

X1

Y1

Existe uma compensação entre o risco e o retorno



Relação: Risco e Retorno

1. Fatores Internos:
1. Riscos de produção;
2. Riscos de preços;

2. Fatores Externos:
1. Custos de oportunidade;
2. Produtos substitutos;



Medida do risco: Volatilidade

Volatilidade é a quantidade de 

flutuações que ocorrem com uma 

série de números quando eles se 

desviam de uma série esperada.
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VOLATILIDADE Bovespa x Boi

Volatilidade BOLSA 17,17%
Volatilidade BOI 25,19%

Fonte: Cepea.Calculo Thiago Bernardino
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Volatilidade Boi Gordo e Bovespa

Ibovespa Boi Gordo
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VOLATILIDADE
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Volatilidade Boi Gordo e Bovespa

Ibovespa Boi Gordo Milho Soja

Volatilidade BOLSA 17,19%
Volatilidade BOI 25,81%

Volatilidade Bezerro 16,52%

Volatilidade Milho 10,86%
Volatilidade Soja 12,69%

Fonte: Cepea.Calculo Thiago Bernardino
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“O mercado é nosso patrão”

“...mas o mercado não é 
confiável...”



Slide 
Pronto

Conceitos fundamentais: oferta, demanda e preço



Slide 
Pronto

Choques de oferta e de demanda: o caso atual



Fonte: Thiago Bernardino
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Bezerro e Abate de Fêmeas
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ABATE DE FÊMEAS Preço do Bezerro
Fonte: IBGE e Cepea. Elaboração Thiago Bernardino
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Projeção Fêmeas no mercado



Ágio Bezerro/Boi Gordo
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ABRIL/21

Boi Gordo: R$ 
369.4/@

Bezerro: R$ 17,85/kg –
R$535,61/@

Ágio Bezerro/Boi: 
45% 

Boi de R$ 400/@ + 
45% = Bezerro de R$ 

580/@
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Taxa de Desemprego Renda Real
Inadimplentes no Brasil

Demanda



E L A S T I C I DA D E  P R E Ç O  D E M A N DA  
Própria e cruzada (Comparação: preço de atacado e de varejo)

• Resultados (preço do atacado)

• Resultados (preço do varejo)

Carne bovina Carne de Frango Carne suína

Carne bovina -0,4340 0,2518 0,1822

Carne de Frango 0,5498 -0,7038 0,1540

Carne suína 0,5677 0,2199 -0,7876

Carne bovina Carne de Frango Carne suína

Carne bovina -0,4085 0,1895 0,2190

Carne de Frango 0,6020 -0,7990 0,1971

Carne suína 0,6166 0,1747 -0,7913



ELASTICIDADE-PREÇO DA DEMANDA
Preço/Imposto Carne Bovina de 1º Carne Bovina de 2º

10% -8,76% -7,71%

5,8% -5,08% -4,47%

4% -3,50% -3,09%

0,10% -0,09% -0,08%

Classe Até 1.908 Reais

Preço/Imposto Carne Bovina de 1º Carne Bovina de 2º

10% -8,25% -7,65%

5,8% -4,79% -4,44%

4% -3,30% -3,06%

0,10% -0,08% -0,08%

Classe Mais de 1.908 a 2.862 Reais

Preço/Imposto Carne Bovina de 1º Carne Bovina de 2º

10% -7,78% -7,69%

5,8% -4,51% -4,46%

4% -3,11% -3,08%

0,10% -0,08% -0,08%

Classe Mais de 2.862 a 5.724 Reais

Preço/Imposto Carne Bovina de 1º Carne Bovina de 2º

10% -7,14% -7,89%

5,8% -4,14% -4,58%

4% -2,86% -3,16%

0,10% -0,07% -0,08%

Classe Mais de 5.724 a 9.540 Reais

Preço/Imposto Carne Bovina de 1º Carne Bovina de 2º

10% -6,36% -8,10%

5,8% -3,69% -4,70%

4% -2,54% -3,24%

0,10% -0,06% -0,08%

Classe Mais de 9.540 a 14.310 Reais

Preço/Imposto Carne Bovina de 1º Carne Bovina de 2º

10% -6,00% -8,32%

5,8% -3,48% -4,82%

4% -2,40% -3,33%

0,10% -0,06% -0,08%

Classe Mais de 14.310

- Aumento de 10% no preço da carne de primeira, reduz
a demanda em 8,76% - NA CLASSE DE RENDA DE ATÉ
1.908 REAIS

- Aumento de 10% no preço da carne de segunda, reduz
a demanda em 7,71%

- Aumento de 10% no preço da carne de primeira, reduz
a demanda em 6,00% - NA CLASSE DE RENDA ACIMA
DE 14.310 REAIS

- Aumento de 10% no preço da carne de segunda, reduz
a demanda em 8,32%
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MATRIZ DE ELASTICIDADES
31 32 35 36 38 41 e 42 59 71 462 2 111 165 258 408 409 25 26 37 40 43 121 151 242

Corte
file

mignon

contra

file

cora-

çao

da

alcatra

file de

costela

ma-

minha

pica-

nha

alcatra 

c/

maminha

cupim fralda peito  cupim

bife

do

vazio

capa

de

file

pale-

ta
acem

coxao

duro

pati-

nho

lagar-

to

coxao

mole

mus-

culo
rabo figado rúmen

filé mignon -0,96 0,16 0,06 0,09 0,13 0,14 0,10 0,40 0,12

contra filé 0,51 -0,78 0,06 0,24 0,08 0,09 0,10 0,82 0,15

cor. da alcatra 0,31 0,43 -0,27 0,09 0,07 0,23 0,84 1,29 0,29

filé de costela 0,42 0,45 0,14 -0,32 0,09 0,03 0,17 0,39 0,03

maminha 0,27 0,11 0,15 0,10 -0,45 0,17 0,33 0,56 0,10

picanha 0,35 0,22 0,28 0,07 0,13 -0,35 0,01 0,12 0,07

alcatra c/ mam. 0,43 0,68 0,42 0,13 0,08 0,25 -1,41 0,81 0,30

cupim (71) 0,80 0,68 0,58 0,03 0,25 0,34 0,23 -0,21 0,28

fralda 0,28 0,38 0,54 0,26 0,10 0,10 0,21 0,65 -0,33

peito  -1,53 0,95 0,42 0,41 0,82 0,61

cupim (111) 0,11 -1,33 0,24 0,56 0,70 0,19

bife do vazio 0,54 0,23 -1,72 0,39 0,02 0,18

capa de filé 0,13 0,05 0,01 -1,37 0,09 0,16

paleta 0,15 1,30 0,90 0,52 -1,27 0,35

acém 0,08 2,30 2,14 0,60 0,34 -1,20

coxão duro -1,56 0,05 0,25 0,04 0,40

patinho 1,25 -1,16 0,28 0,64 0,08

lagarto 0,21 0,01 -1,08 0,00 0,13

coxão mole 0,12 0,74 0,22 -1,35 0,42

músculo 0,24 0,23 0,00 0,01 -1,99

rabo -1,12 0,09 0,34

fígado 0,43 -1,44 0,17

rúmen 0,53 0,17 -1,65

3

4

Código

1

Grupo 1 2 3 4

2

0,04

0,00

0,05 0,02

0,02 0,04

0,02

0,020,01 0,01

0,030,02
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Balanço Mundial Carne Bovina



21/09/2026

31

Exportações – Cota China
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Preços do boi gordo

PREÇO BOI GORDO

OUT-NOV-DEZ JAN-FEV-MAR VAR

2017/18 267,74 265,43 -0,86%

2018/19 248,03 249,48 0,58%

2019/20 300,84 302,24 0,47%

2020/21 346,58 356,73 2,93%

2021/22 317,60 350,31 10,30%

2022/23 295,63 290,30 -1,80%

2023/24 253,89 253,66 -0,09%

2024/25 317,42 311,36 -1,91%

2025/26 315,80 336,78 6,64%

2026/27 377,80 380,93 0,84%
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Taxa ocupação Confinamento DSM

Fonte: Cepea e Tortuga/DSM (2026)



Preços 2021 x 2026 – preços reais (IGP-DI jul/26)

Produto ago/21 ago/26 Variação

Farelo de Soja (R$/ton) 2.623,57 1.890,10 -28,0%

Soja (R$/saca 60 kg) 181,40 133,73 -26,3%

Milho (R$/saca 60 kg) 110,71 67,08 -39,4%

Boi Gordo (R$/@) 354,23 345,92 -2,3%

Bezerro (R$/cab) 3.205,54 3.382,54 5,5%

Boi Magro (R$/cab) 4.627,61 4.386,41 -5,2%

Arroba em USD 60,03 67,10 11,8%

Leite (R$/litro) 2,68 2,88 7,4%

Suínos (R$/kg) 7,83 4,96 -36,6%

Frango Resfriado (R$/kg) 8,96 6,88 -23,3%
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OFERTA



Fonte: Thiago Bernardino



Slide 
Pronto

OFERTA



Preços Boi Gordo R$/@ - Cenários

Fonte: CEPEA e B3
Preços Futuros em Vermelho: 07/setembro/26
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MATÉRIA-PRIMA

Frigorífico



Sequência e tempo:

Compra do 
gado

Transporte abate
Transporte da 

carne
varejoatacado consumidor

2 a 15 
dias

1 dia 2 a 3 
dias

MI :1 a 
4 dias

1 a ? 
dias

1 a ? dias

ME :3 a 
25 dias

Fl
u

xo
 

fi
n

an
c

ei
ro

 : 
2

 
a 

3
0

 
d

ia
s

Fluxo financeiro: 10 a 120 dias

Capital de Giro
40

40



Comparação dos métodos de obtenção da matéria-prima

Estrutura de Governança

Fonte: Silveira et al. (2014)

Formas de abastecimento Frig X Frig Y Frig Z

Formas Plurais X

Participação de cada estrutura de governança/produto

Carne 

com osso

Boi gordo 

(rastreado)

Boi gordo (não 

rastreado)

Boi Gordo (não 

rastreado)

Boi gordo

(não rastreado)

Integração Vertical - - 5% - -

Contrato a termo - 25% 12% - -

Parceria (contrato longo prazo) - 10% - - -

Mercado Spot com fornecedores conhecidos/relacionais 

(sem contrato)
100% 65% 83% 90%

100%

Mercado Spot com fornecedores desconhecidos - - - 10%
-



Risco e Retorno
Análise de Sensibilidade
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Risco e Retorno
Cenários 

Volatilidade 

% 

Prêmio 

– R$ Mil 

% do 

PL inicial 

1. Fatores de risco – Somente 

boi e carne correlacionados 

25% 2.222 13% 

2.  Fatores de risco – Somente 

boi e carne não correlacionados 

73% 5.557 32,6% 

3. Fatores de risco – Somente 

dólar 

87,7% 6.490 38,1% 

4 . Fatores de risco – Boi e 

Carne  não correlacionados, mais o 
dólar 

102,6% 7.400 43,4% 

 



Mercdo Fisico ou Futuro 
último dia base mês do preço 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Abril Julho 56,73 81,65 81,90 83,65 102,89 98,50 97,44 120,00 147,00 156,99

Maio Agosto 59,32 93,20 87,45 83,33 100,30 97,75 100,40 124,50 151,00 162,99

Junho Setembro 63,50 91,00 87,68 84,35 102,20 97,00 102,69 124,49 144,07 160,79

Julho Outubro 64,19 92,90 84,37 87,80 107,89 97,72 103,30 125,85 144,79 157,60

Agosto Novembro 61,00 93,00 81,89 92,68 104,65 103,76 106,95 130,00 148,60 154,07

mês do preço 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Julho 65,63 92,29 77,00 84,98 99,34 91,94 102,80 119,90 142,27 155,59

Agosto 69,97 90,42 78,10 89,49 99,97 90,86 101,41 123,46 141,26 150,65

Setembro 69,72 90,81 75,82 94,56 98,57 96,46 106,94 128,96 143,67 150,08

Outubro 65,93 89,75 75,42 101,64 99,77 95,71 108,95 134,02 147,51 151,19

Novembro 69,83 88,46 75,03 115,16 106,17 97,50 109,05 144,21 148,52 149,85

mês do preço 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Julho -8,90 -10,64 4,90 -1,33 3,55 6,56 -5,36 0,10 4,73 1,40

Agosto -10,65 2,78 9,35 -6,16 0,33 6,89 -1,01 1,04 9,74 12,34

Setembro -6,22 0,19 11,86 -10,21 3,63 0,54 -4,25 -4,47 0,40 10,71

Outubro -1,74 3,15 8,95 -13,84 8,12 2,01 -5,65 -8,17 -2,72 6,41

Novembro -8,83 4,54 6,86 -22,48 -1,52 6,26 -2,10 -14,21 0,08 4,22

MERCADO FUTURO

MERCADO FÍSICO

DIFERENÇA MERCADO FUTURO E FÍSICO



Intensificação
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Ciclo de Margem
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Intensificação e Proteção de Preços



Prêmio



DESAFIOS
Gestão: mudança de paradigma

• Controle de Custos

• Gestão Comercial: compra de insumos e venda da 
produção: informação de mercado

• Gestão Financeira

• Gestão RH

• Gestão Ambiental

• Gestão de Risco: Hedge, MF, barter, seguro



X



GRUPO 
NOTÍCIAS BOI 

CEPEA



MBA EM AGRONEGÓCIO – ESALQ/USP

tbcarval@cepea.org.br

19 98177-8989

tb.carvalho

OBRIGADO!!!
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