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ANALISE QUANTITATIVA

A relacao entre a arroba equivalente do bezerro (MS) e a
arroba do boi gordo (SP) tem sazonalidade?

Comportamento do agio do bezerro ao longo das estacdes e dos meses — dados CEPEA/ESALQ, meses
completos de 2001 a 2025

DADOS AMOSTRA FREQUENCIA
CEPEA/ESALQ-USP 2001-2025 (anos completos) Médias mensais
A RESPOSTA

Ha evidéncia de um padrao sazonal histérico, porém pequeno e ausente na comparacao direta dos pregos.
Comparando os meses diretamente ao longo dos anos, ndo se detecta diferenca estatisticamente significativa
— 0 que move a relagao é a fase do ciclo pecudrio, ndo o calendario. Descontado esse componente de longo
prazo, maio ficou, em média, 0,036 ponto acima do patamar do mercado e janeiro 0,026 ponto abaixo, um
contraste de cerca de 0,06 ponto na relagdo (equivalente a 6 pontos percentuais no agio). O resultado
descreve uma regularidade média da amostra; ndo implica que maio serd necessariamente mais caro, ou

janeiro mais barato, em um ano especifico.

01 Conclusoes

A relagdo analisada é o 4gio do bezerro: quanto vale a arroba equivalente do bezerro em relagdo a arroba do boi
gordo. Na amostra de 2001 a 2025, a relagcdo média foi de 1,228 — equivalente a um 4gio médio de 22,8% da

arroba do bezerro sobre a do boi. A Figura 1 mostra que essa relagdo é governada por um ciclo de varios anos.
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Figura 1 - Relagdo mensal bezerro/boi (laranja) e sua tendéncia de longo prazo (cinza). Fonte: CEPEA; elaboragdo MMREIS.

— EstagBes do ano: na comparagdo direta dos valores, ndo foi detectada diferencga estatisticamente significativa
entre verdo, outono, inverno e primavera. Descontado o componente de longo prazo, o outono apresentou
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agio superior ao do verdo (Unica diferenca entre esta¢des que permanece apds corre¢do para multiplas
comparagoes).

— Meses: na comparacgdo direta, nenhum més difere dos demais. Descontado o componente de longo prazo, os
testes apresentados indicam sazonalidade (p = 0,02 na especificagdo principal): maio é o més mais alto e
janeiro o mais baixo; entre pares de meses, apenas o contraste maio—janeiro permanece significativo apds
correcdo (Anexo A).

— Magnitude: o contraste maio—janeiro foi de 0,061 ponto na relagdo — equivalente a 6,1 pontos percentuais no
agio, ou 4,9% da relagdo média. Como ilustra¢do de escala (ndo projec¢do): com boi a RS 348/@ e um bezerro
de ~215 kg (7,2 arrobas equivalentes, médias de jun/2026), 0,061 ponto corresponde a cerca de RS 150 por
cabeca.

— Ordem de grandeza: o efeito do calendario (= 0,06 ponto) é cerca de dez vezes menor que a variagao do ciclo
pecuario, que moveu a relagdo de 0,99 (2006) a 1,57 (2021) — amplitude de 0,58 ponto. O calendario ajusta na
margem; quem determina o patamar é o ciclo.

— Estabilidade ao longo do tempo: o padrdo é nitido em 2001-2012, mas ndo atinge significancia estatistica no
subperiodo 2013—-2025, quando o contraste de maio se reduz. Trata-se, portanto, de evidéncia histdrica, com
sinais de enfraquecimento no periodo recente (Anexo A).

02 Por que o ciclo domina a comparagao direta

Quando se comparam os meses diretamente — misturando, por exemplo, um maio de ciclo baixo com um
novembro de ciclo alto —, as diferencas de calendério desaparecem no meio da variacdo plurianual. E por isso que
os testes sobre os valores brutos ndo encontram diferenca entre meses nem entre estacGes (Anexo A). A leitura
correta compara cada més com o patamar em que o mercado estava naquele momento — a linha cinza da Figura 1.
Feito esse ajuste, o padrdo anual aparece (Figura 2): a relagdo fica acima do patamar de abril a junho, com maximo
em maio, e abaixo no inicio do verdao, com minimo em janeiro. As barras verticais sdo intervalos de confianca de

95%: onde cruzam o zero, 0 més nado difere de forma conclusiva da média do ano.
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Figura 2 - Desvio médio da relagdo em cada més frente ao patamar do mercado, com intervalo de confianga de 95%. Fonte: CEPEA; elaboragdo
MMREIS.

03 Hipdteses para o padrao observado

O relatdrio identifica um padrdo sazonal de pregos, mas ndo demonstra sua causa. A decomposi¢ao das duas
pontas da relagdo (Figura 3) sugere que o movimento vem sobretudo do boi gordo — o denominador —, e ndo do
bezerro. Em maio, o preco do boi esta no seu piso sazonal (safra, com oferta alta de animais terminados), enquanto

o preco do bezerro esta préoximo da média do ano; a relagdo sobe porque o denominador cai. Ja nos meses de
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relagdo mais baixa (novembro a janeiro), o boi estd na entressafra, mais caro, e o bezerro atinge seu ponto mais

barato em janeiro.
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Figura 3 - Sazonalidade de cada ponta da relagdo: desvio percentual do prego do bezerro e do boi gordo frente a média do ano. Fonte: CEPEA;
elaboragcdo MMREIS.

Vale observar que a oferta fisica de bezerro desmamado tende a ser maior entre abril e julho (desmama
concentrada de marc¢o a junho) — justamente quando a relagdo esta alta. Ou seja, a maior disponibilidade de
bezerro, isoladamente, ndo explica o padrdo. Outros fatores podem contribuir e ndo sao testados aqui: a
sazonalidade do boi gordo (o principal candidato), a concentragdo da demanda por recria, o escalonamento de
vendas pelos criadores, varia¢cdes de peso e qualidade dos animais ao longo do ano e o diferencial entre as pracas
de MS e SP.
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ANEXO A
Metodologia e resultados estatisticos

A.1 Dados e construcao do indicador

— Séries diarias CEPEA/ESALQ: Indicador do Bezerro (Mato Grosso do Sul, RS/cabeca), Peso Médio do Bezerro
(MS, kg de peso vivo) e Indicador do Boi Gordo (S3o Paulo, RS/@), extraidas em 20/07/2026.

— Arroba equivalente do bezerro = (preco por cabeca + peso médio) x 30, o que equivale a converter o preco a
uma arroba de carcaga sob rendimento de 50%. O termo “equivalente” é intencional: o bezerro ndo esta sendo
abatido — trata-se de uma base comum para comparar com a @ do boi. Agio (relagdo) = arroba equivalente do
bezerro + prego da @ do boi gordo.

— Agregacdo em médias mensais dos pregdes com cotagdo simultanea nas trés séries. Foram excluidos os meses-
calendério incompletos na data de extracdo (fevereiro/2000, com 7 pregdes, e julho/2026, com 14); a amostra
de inferéncia abrange os anos completos de 2001 a 2025 (300 meses). A série historica completa até
junho/2026 é usada apenas nos graficos. Por ser uma razdo de precos, a série dispensa deflacionamento.

— EstagBes do hemisfério sul, pelo critério meteoroldgico (ndo astronémico): verdo (dez—fev), outono (mar—mai),
inverno (jun—ago), primavera (set—nov).

A.2 Estatisticas descritivas (2001-2025)

Tabela A.1 - Relacdo bezerro/boi por estagdo

Estacdo Desvio-padrao Mediana
Verdo (dez—fev) 75 1,213 0,115 1,213
Outono (mar—mai) 75 1,242 0,108 1,226
Inverno (jun—ago) 75 1,235 0,092 1,245
Primavera (set—nov) 75 1,222 0,119 1,230

Relagdo média 1,228 (4gio de 22,8%); desvio-padrdo 0,110; minimo 0,985 (out/2006) e maximo 1,565 (out/2021) na série
completa.

A.3 Procedimentos de teste

— Especificagdo principal: regressdo da relagdo sobre varidveis indicadoras de més (ou estagdo) com efeitos fixos
de ano — o que compara os meses dentro do mesmo ano, controlando o ciclo — e erros-padrdo robustos a
autocorrelacdo e heterocedasticidade (HAC de Newey-West, 12 defasagens). A autocorrelagdo é forte (Ljung-
Box, 12 defasagens: p < 0,001), o que torna essa corre¢do necessaria.

— Contrastes pds-hoc: derivados do mesmo modelo, comparando pares de meses/esta¢gdes com os erros HAC e
corregao de Holm para multiplas comparacgdes.

— Robustez: decomposicdo STL robusta (periodo 12, janela sazonal 7) para isolar o componente de baixa
frequéncia; recorte dos ultimos 10 anos; subperiodos 2001-2012 e 2013-2025; e reestimagao com peso fixo
(ver A.6).

— Referéncia descritiva: ANOVA e Kruskal-Wallis sobre os niveis brutos, apresentados apenas como referéncia —
ndo tratam a dependéncia temporal. Homogeneidade de variancias verificada por Levene (p > 0,70).
Significancia de 5%.

A.4 Resultados dos testes globais

Tabela A.2 - Testes de igualdade entre meses e entre estagGes (p-valores)
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Recorte / especificagdo Agrupamento Kruskal-Wallis HAC (principal)
Comparacdo direta (bruto) EstagOes 0,355 0,331 0,103
Comparagao direta (bruto) Meses 0,834 0,767 0,165
Com efeitos fixos de ano EstagOes — — 0,016
Com efeitos fixos de ano Meses — — 0,020
Destendencializado (STL) EstagOes — — 0,005
Destendencializado (STL) Meses — — 0,009

Em verde, significativo a 5%. Sem controle do ciclo, nenhum teste rejeita a igualdade. Com efeitos fixos de ano — a
especificagdo principal — meses e estagdes diferem, e a robustez por STL converge.

A.5 Contrastes pds-hoc (especificagdo principal, HAC + Holm)

Tabela A.3 - Pares com diferenca significativa apds corre¢do

Comparagao Diferenca na relagao Situagao

Maio x Janeiro +0,061 0,011 Significativo

Outono x Verdo +0,029 0,017 Significativo

Maio x Novembro +0,055 0,12 Nao significativo apds corregdo
Demais pares = > 0,05 Nao significativo

Maio é o més mais alto e janeiro o mais baixo; novembro também fica abaixo da média, mas seu intervalo de confianga cruza o
zero (Figura 2).

A.6 Estabilidade temporal e robustez do peso

Tabela A.4 - Sazonalidade dos meses em recortes e especificagdes alternativas

Recorte / especificacdo p (meses) Observagao

2001-2012 (efeitos fixos de ano) 0,0001 Padrdo forte

2013-2025 (efeitos fixos de ano) 0,336 N&o significativo; contraste de maio menor
Ultimos 10 anos (efeitos fixos de ano) 0,001 Significativo

Ultimos 10 anos (destendencializado STL) 0,302 Nao significativo

Peso fixo de 200 kg (2001-2025) <0,001 Contraste maio—nov maior (0,088 vs 0,055)

Os recortes recentes divergem conforme a especificagao, o que sustenta a leitura de “evidéncia histérica com estabilidade
recente incerta”. Quanto ao denominador peso: o peso médio do bezerro tem sazonalidade prépria (mais leve de outubro a
janeiro, mais pesado de maio a junho); como o bezerro mais pesado de maio reduziria a arroba equivalente, o efeito do peso
atua contra o pico observado. Ao fixar o peso em 200 kg, o contraste sazonal aumenta — ou seja, o padrao ndo é artefato do
peso.

A.7 Distribui¢do por esta¢dao (comparagdo direta)
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Figura A.1 - Distribuicdo da relagdo bezerro/boi por estagdo (2001-2025). Fonte: CEPEA; elaboracdo MMREIS.

A.8 Limitagoes

O indicador combina bezerro de MS e boi gordo de SP; parte da relagao reflete o diferencial entre as duas
pragas.

O relatdrio identifica sazonalidade de pregos, mas ndo demonstra causalidade; as hipdteses da Se¢do 03 ndo
sdo testadas formalmente.

A decomposicdo STL isola um componente estatistico de baixa frequéncia, que se interpreta como o ciclo
pecudrio, mas ndo é prova direta do processo de retencdo e descarte de matrizes.

O padrdo é uma média histdrica; choques anuais (seca, custo do grdo, abertura ou fechamento de mercados)
podem sobrepor-se a ele, e sua forca no periodo recente é incerta.
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DISCLAIMER

Em resumo: este é um material informativo sobre um padrdo histérico de precgos. Ele ndo recomenda comprar ou
vender, e ndo garante que o padrdo se repita. A decisdo é do produtor.

Este relatdrio foi elaborado pela MMREIS Solugdes para o Agronegdcio ("MMREIS") com propdsito exclusivamente informativo e educacional,
e ndo constitui oferta, solicitagdo, recomendagdo ou aconselhamento de compra ou venda de animais, commodities, contratos futuros,
valores mobilidrios ou qualquer outro ativo. As informacg&es ndo configuram consultoria de investimento, andlise de valores mobiliarios nos
termos da regulamentagdo da CVM, tampouco recomendagdo zootécnica, sanitaria ou juridica para operagdes especificas.

As andlises baseiam-se em dados publicos do CEPEA/ESALQ-USP (Indicador do Bezerro — MS; Peso Médio do Bezerro — MS; Indicador do Boi
Gordo — SP), disponibilizados pelo CEPEA sob licenca Creative Commons CC BY-NC 4.0 (uso ndo comercial), extraidos em 20/07/2026. Embora
a MMREIS empregue fontes consideradas confidveis, ndo garante a exatiddo, completude ou atualidade das informacgdes, e ndo se
responsabiliza por erros, omissdes ou por resultados obtidos a partir do seu uso.

Desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Relagdes de preco histdricas — incluindo o agio do bezerro e sua sazonalidade —
podem ndo se repetir, e as conclusdes dependem das premissas metodoldgicas descritas no Anexo A. Decisdes comerciais tomadas com base
neste material sdo de responsabilidade exclusiva do leitor, que deve considerar sua prépria situagdo e, se necessario, buscar aconselhamento
profissional independente. Este material é de uso do destinatario e ndo deve ser reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, sem
autorizagdo prévia da MMREIS. © 2026 MMREIS SolugBes para o Agronegdcio.
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