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RESUMO EXECUTIVO

presente boletim tem o objetivo de analisar o cenario que condiciona a formacao do preco da
soja no mercado brasileiro e internacional. As analises estao divididas em trés eixos: 1) o
microecondmico, voltado para a analise de oferta, demanda e formacao do prego; 2) o

macroecondmico, centrado no ambiente que pode interferir na taxa de cambio e, por consequéncia,

no preco pago ao produtor de soja no Brasil e; 3) a conjuntura sociopolitica e institucional, cuja analise
esta centrada em eventos de natureza politica, geopolitica e institucional com potencial de causar

turbuléncias e impactar a taxa de cambio.

De forma resumida, os resultados encontrados foram os seguintes:

1. Resumo da Analise de Oferta, Demanda e formacao do Preco:

a.
b.

Andlise grafica: mostra tendéncia de alta nas cotacbes de soja em Chicago;

Andlise da demanda da agroindustria processadora: os principais importadores tendem a garantir
uma demanda forte ao longo de 2018 e isto pode garantir o suporte elevado das cotagdes em
Chicago. No mercado doméstico brasileiro, criar-se-a uma demanda adicional de 6leo para
mistura no biodiesel a partir do més de marco, o que resultara no incremento da demanda
domeéstica;

. A andlise da Margem Bruta de Processamento (MBP) da agroindustria esmagadora no mercado

internacional: as margens da agroindustria processadora estdo aumentando fortemente neste
inicio de 2018. Isto € bom, pois permite que a mesma tenha melhores condi¢des de aceitar pagar
mais pela soja em graos, sobretudo em momentos de tendéncia de elevacdo e/ou manutencao
de precos elevados;

. Analise do Prego Paridade de Exportacao (PPE): mostra a importancia de Chicago, dos custos de

exportacdo e da Taxa de Cambio no processo de formagdo do preco pago ao produtor no
mercado interno.

. Analise dos possiveis impactos PEC 37/2007 — Revogacao da Lei Kandir no pre¢o pago ao produtor

de soja: esta matéria deve ser acompanhada de perto pelas entidades agropecuarias, pois se
implementada, tem alto potencial de resultar em reducao no preco pago aos produtores de soja.
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Para cada 1% de elevacao no ICMS, o preco da saca de soja na regiao de Palmeira das Missbes
pode cair até R$ 0,80.

2. Resumo da Analise Macroeconémica:

a. Variagbes cambiais sdo normais e vao continuar a acontecer ao longo dos proximos anos.

b. Nao existem elementos macroecondmicos, neste momento, para acreditar que a taxa de cambio
oscile a tal magnitude que possa gerar impacto de mais de dois digitos nos precos de soja no
mercado brasileiro.

c. Por outro lado, as incertezas de natureza politica (doméstica e internacional) devem ser
acompanhadas por seu potencial de impacto no mercado cambial.

3. Resumo da Analise de Conjuntura Politica:

a. Em nivel doméstico, o ambiente pré-eleitoral e os julgamentos de agdes judiciais que podem
culminar na prisao de atores importantes da politica brasileira devem ser acompanhados com
atencao, pois podem impactar significativamente o Cambio

b. A conjuntura geopolitica internacional tende a resultar em ganhos para o segmento de soja no
Brasil, principalmente motivado pela onda protecionista que ronda a economia norte-americana
e pelas (possiveis) retaliacdes de China e Unido Europeia.

Por fim, as condi¢des atuais sao favoraveis para a manutencao das cotacbes em patamares elevados
em Chicago.

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa
Economista, Dr. em Ciéncias Agrarias
Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)
E-mail: nilson.costa@ufsm.br
Cel.: (55)9.9990-3424
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INTRODUCAO

Boletim Analitico do Mercado da Soja é uma newsletter no Nucleo de Pesquisas em Economia

do Agronegdcio, vinculado ao Programa de Pés-Graduagdo em Agronegocios (PPGAGR) e ao

Curso de Graduacgdo em Ciéncias Econ6micas da Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)
Campus de Palmeira das Missdes.

O objetivo desta publicacdo € contribuir com o processo de tomada de decisGes em estratégias de
comercializacdo de soja a partir da analise de informagdes de natureza macro e microecondmica e de
geopolitica internacional.

Mensalmente serdao acompanhados trés grandes conjuntos de variaveis que, em maior ou menor grau,
contribuem para definir o preco pago ao produtor de soja brasileiro, em curto e médio prazos: 1) o
comportamento do mercado de grédos na Chicago Board of Trade (CBOT); 2) as projegdes
macroecondmicas para taxa de juros, inflacdo e nivel de atividade econdmica nos Estados Unidos e no
Brasil, e; 3) elementos de geopolitica internacional que podem impactar o preco e a demanda por soja
brasileira.

1. ANALISE DE OFERTA, DEMANDA E FORMACAO DO PRECO DA SOJA

da analise do comportamento dos precos em Chicago, das projecdes contidas no World

Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE - 574) do Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos e da estimacao do Preco Paridade de Exportacdo em municipios selecionados do estado
do Rio Grande do Sul.

N esta secao, a conjuntura do mercado e comercializagdo da soja em gréos sera realizada a partir

1.1. COMPORTAMENTO DOS PRECOS EM CHICAGO

O mercado de soja em grdos reagiu fortemente a partir do ultimo dia 08/02/2018, impactado pela
ublicacdo das Estimativas Mundiais de Oferta e Demanda (WASDE 574), pelo Departamento de
icultura dos Estados Unidos. Neste dia, o contrato de soja para vencimento em marco/2018 (ZSH18)
a oscilar US$ 0,1825/bu o fechamento ficou no patamar de US$ 9,8850.

Boletim Analitico Mercado da Soja —n.1, Fev/2018.
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A partir de entdo, motivado por noticias de escassez de chuvas na América do Sul, principalmente na
Argentina, o mercado rompeu a resisténcia de US$ 10,00/bu. Nos dias 13 e 14/02 rompeu uma nova
resisténcia de US$ 10,10/bu e a partir de entdo seqguiu a trajetoria de alta até chegar em US$ 10,4800/bu
(noturno, 3h de Chicago). Neste momento (10:51h de Brasilia do dia 28/02/2018) o mercado opera ao
redor de US$ 10,4600/bu.

Conforme é possivel verificar na Figura 1, a resisténcia de mercado (linha pontilhada azul) esta em
crescimento desde 12/01/2018, a cotacdo média moével de nove dias (linha azul) ultrapassou e vem se
distanciando da cotagdo média mével de 21 dias (linha vermelha), fato que consolida a tendéncia de
alta dos ultimos dias. Do mesmo modo, o mercado encontrou um pivot de baixa em 06/12/2018 e até
0 momento ndo encontrou um pivot de alta, o que indica que a forca compradora tende a ndo arrefecer
e ndo pressionar as cotagdes para baixo.

Figura 1. CotacOes de soja em Chicago para os contratos com vencimento em 03/2018.
Published on TradingView.com, February 28, 2018 08:38 EST
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A tendéncia é de alta, mas a manutengao desta esta fortemente condicionada a expectativa de safra na
América do Sul, obviamente associada as condig¢des climaticas da Argentina e Brasil. Em fungao disto,
acreditamos que este € um momento propicio para avaliar a possibilidade de vender uma parte da safra
velha (com realizacdo de lucros, a depender do custo de producdo de cada produtor) e garantir
rentabilidade de parte da safra nova.
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Considerando que os contratos de soja para vencimento em marco (ZSH2018) estao chegando perto
de sua data de liquidacao, a partir deste momento, o driver de mercado passa a ser os contratos para
vencimento em maio (ZSK2018), com fechamento em que US$ 10,5600/bu (7:44h de Chicago de
28/02/18).

Resumo da Anélise Grafica: TENDENCIA DE ALTA NAS COTACOES DE SOJA EM CHICAGO

1.2. ANALISE DAS PROJECOES DE MERCADO

As estimativas de oferta e demanda da agricultura mundial (WASDE), publicadas pelo Departamento
de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) se constituem como o principal substrato para analisar o
mercado da soja. Destes nUmeros, varias analises e proje¢cdes podem ser realizadas, mas o foco da
presente secao analitica € avaliar as condi¢des de oferta e demanda, a partir dos nimeros projetados
para a producao, estoque e demanda por soja em graos.

Do mesmo modo, com base nas cota¢des da Bolsa de Mercadorias de Chicago e nos coeficientes
técnicos resultantes do processo de esmagamento de soja, identificar-se-4 se a agroindustria
processadora de soja esta operando com margens brutas (spreads de esmagamento) suficientes para
manter a tendéncia de alta nos pregos (dada pela analise gréfica).

Por fim, esta secdo trara a estimativa do Preco de Paridade de Exportacao (PPE) para municipios da
Regidao Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul.

1.2.1. Market Share do esmagamento de soja mundo

Atualmente, os maiores exportadores (Brasil, Estados Unidos, Argentina, Paraguai e Uruguai) e os
maiores importadores (China, Unido Europeia, Japao e México) sdo responsaveis por processar cerca
de 87,8% da soja em graos.

Em seu ultimo relatorio (WASDE 574), o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos estimou que
no ano safra 2017/18 o mundo devera produzir cerca de 346,92 milhdes de toneladas e esmagar o
equivalente a 300,1 mi/t.

Em linhas gerais, é possivel observar (Tabela 1) que, ano a ano, os maiores exportadores estao
processando relativamente menos e os maiores importadores mais soja, o que denota um crescimento
sustentado da demanda por farelo e 6leo, o que garante condi¢des para a manutencao da forte
demanda agroindustrial da China, Unido Europeia, Japdo e México.

Boletim Analitico Mercado da Soja —n.1, Fev/2018.
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Tabela 1. Market Share do esmagamento de soja mundo

Maiores .
; Maiores
Periodo Exportadores BRASIL EVA CHINA ARGENTINA
. Importadores**
2012/13% 51,3% 37,5% 15,35% 20,02% 28,29% 14,64%
2013/142 51,3% 37,9% 15,28% 19,56% 28,54% 14,99%
2014/153 51,4% 37,2% 15,36% 19,37% 28,30% 15,20%
2015/16* 50,2% 38,8% 14,44% 18,65% 29,60% 15,72%
2016/17 Est.* 48,5% 39,2% 14,17% 17,91% 30,50% 15,01%
2017/18 Proj.4 47,5% 40,2% 14,00% 17,68% 31,66% 14,56%

*Maiores Exportadores: Brasil, Estados Unidos, Argentina, Paraguai e Uruguai. **Maiores Importadores: China, Unido Europeia, Japdo e México.
Fonte: Elaboracio propria com base em dados do USDA: *WASDE 435 2 WASDE 547; *WASDE 559; “WASDE 574.

Este é um fato positivo para o mercado, uma vez que a oferta de soja em grdaos vem crescendo de
forma consistente nos Ultimos anos (a safra projetada para 2017/18 é 29,4% superior do que a safra de
2012/13).

As projecdes do USDA sdo de que os estoques finais dos maiores exportadores tendem a crescer 2,1
mi/t e dos maiores importadores 0,51 mi/t em relagdo ao ano safra 2016/17.

Este balanco de oferta e demanda pode ser melhor percebido pelo Coeficiente de Relagdo Estoque X
Consumo, um indicador que permite analisar a disponibilidade de soja em estoque para atender a
demanda da agroindustria processadora.

Na Tabela 2 é possivel observar que para o ano safra 2017/18 o nivel projetado de estoques nos maiores
exportadores de soja seja equivalente a 50,60% da quantidade a ser esmagada no ano. Ao considerar
que no ano safra 2012/13 os estoques ficaram situados em 34,82% da quantidade processada naquele
periodo, fica claro a forte tendéncia de elevagdo no nivel de estoques dos maiores exportadores. Neste
aspecto, o coeficiente de relacao Estoques Finais X Esmagamento cresceu 15,78 pontos percentuais nos
Estados Unidos, 15,24 na Argentina e 9,96 pontos no Brasil.

Tabela 2. Relagdo Estoques Finais X Esmagamento

; Maiores Maiores
Periodo BRASIL EUA CHINA ARGENTINA
Exportadores* Importadores**
2012/13* 34,82% 15,41% 43,50% 8,33% 19,06% 64,89%
2013/14? 36,06% 16,96% 43,27% 5,30% 20,52% 72,02%
2014/153 41,98% 19,01% 48,22% 10,18% 22,83% 79,76%
2015/16* 39,93% 18,47% 45,79% 10,42% 20,75% 73,03%
2016/17 Est.* 50,08% 20,07% 60,78% 15,89% 23,17% 83,65%
2017/18 Proj.* 50,60% 19,25% 53,36% 27,17% 21,73% 80,13%

*Maiores Exportadores: Brasil, Estados Unidos, Argentina, Paraguai e Uruguai. **Maiores Importadores: China, Unido Europeia, Japdo e México.
Fonte: Elaboracio propria com base em dados do USDA: *"WASDE 435 2 WASDE 547; *WASDE 559; 4WASDE 573.

Por outro lado, o nivel relativo de estoques dos maiores importadores ndo esta aumentando n
proporcao verificada nos maiores exportadores. Na China, por exemplo, projeta-se q
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Estoque Final X Esmagamento no ano safra 2017/18 seja 1,44 pontos inferior ao ano safra 2016/17 e
2,67 pontos superior ao ano safra 2012/13.

Estes ndmeros chamam atencdo para a forca da demanda. Os compradores internacionais,
principalmente chineses, europeus, japoneses e mexicanos dependem fortemente da soja produzida
no continente americano.

Observe que os estoques chineses projetados para a safra 2017/18 séo equivalentes a apenas 21,73%
da quantidade projetada de esmagamento de soja (Tabela 2). Isto permite formular a hipotese de que,
em média, os estoques chineses garantem aproximadamente 2,61 meses de funcionamento da
agroindustria processadora (Tabela 3). O tempo de viagem de um navio (carregado com soja) do Brasil
(Porto de Santos ou do Rio Grande) para a China pode chegar a até 45 dias. Portanto, a demanda é
forte e tende a continuar sendo, pois, os principais importadores dependem da producao norte e sul-
americana.

No mercado interno brasileiro, a implementacao da decisao de misturar 10% de biodiesel ao diesel
mineral deve garantir, a partir de mar¢o/2018, uma demanda adicional para a soja doméstica e uma
oferta adicional de farelo. Para maiores detalhamentos sobre a questdo, consultar a Lei 13.263/16 e
decisdo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) do dia 09/11/2017.

Resumo da Anélise de Oferta e Demanda: OS PRINCIPAIS IMPORTADORES TENDEM A GARANTIR UMA
DEMANDA FORTE E ISTO PODERA GARANTIR UM SUPORTE ELEVADO DAS COTACOES EM CHICAGO.
NO MERCADO DOMESTICO, CRIAR-SE-A UMA DEMANDA ADICIONAL DE OLEO PARA MISTURA NO
BIODIESEL.

1.2.2. Margem Bruta de Processamento (MBP) no Mercado Internacional

A Margem Bruta de Processamento (MBP), ou spread de esmagamento, é considerada a margem de
lucro potencial da agroindustria processadora de soja em suas operacdes com farelo e dleo.

A importancia da analise deste indicador reside no fato de que ele esta diretamente associado a
capacidade de a agroindustria pagar mais, ou ndo, pela matéria prima (soja em grao). Neste aspecto,
quanto maior for a MBP maior sera a rentabilidade potencial do negdcio e, por consequéncia, maior a
capacidade da agroindustria em pagar mais pela soja.

Ao observar o comportamento deste indicador a partir de maio/2017, observa-se tendéncia de
estagnacgdo ao longo de 2017, mas de elevagdo a partir de janeiro/2018. A média da MBP para os
contratos com vencimento em janeiro/2018 (contrato driver no momento da analise), que compreende
m espaco temporal de maio a novembro de 2017 foi de US$ 50,30/t. Esta mesma média situou-se
US$ 61,23/t no periodo dezembro/2017 a fevereiro/2018. Neste momento, o0 mercado passa a ser
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direcionado pelos contratos com vencimento em maio/2018 e, para este vencimento, a MBP esta
situada em US$ 81,61/t, conforme é possivel verificar na Tabela 3.

Ao longo dos meses de janeiro e fevereiro/2018, foi possivel observar as maiores margens da
agroindustria processadora de soja, considerando-se o periodo analisado. Mesmo tendo que pagar
mais caro para comprar a soja, a rentabilidade esperada nas operacdes envolvendo farelo e 6leo parece
estar maior do que em periodos anteriores e isto se deve, entre outros fatores, ao aumento nos precos
do farelo de soja no periodo de janeiro e fevereiro/2018.

Tabela 3. Margem Bruta de Processamento da Agroindustria Processadora: referéncia para o mercado internacional

Vencimento do Data Preco (US$/tonelada métrica) MBP Délar
Contrato Grao Farelo Oleo US$/t R$/t
01/05/2017 340,34 334,99 706,58 50,75 160,99 3,1724

01/06/2017 353,66 344,14 738,55 50,36 162,71 3,2307
03/07/2017 373,32 360,46 777,57 50,57 166,97 3,3015

Jan/2018 01/08/2017 350,76 331,91 776,25 50,29 156,70 3,1161
01/09/2017 359,50 350,31 727,31 47,41 148,55 3,1333
02/10/2017 361,83 345,91 769,85 49,16 155,54 3,1642
01/11/2017 364,04 359,46 746,49 53,53 175,24 3,2736
01/12/2018 369,64 359,35 745,38 47,64 155,49 3,2636
02/01/2018 354,48 350,42 739,65 54,71 178,88 3,2697
Mar/2018 31/01/2018 366,24 372,25 728,63 58,28 184,29 3,1624
28/02/2018 384,06 432,99 704,60 84,28 273,48 3,2449
Mai/2018 28/02/2018 387,74 432,77 711,21 81,61 264,81 3,2449

Fonte: Elaboracdo proépria, com base em dados da CBOT (cotacdes) e Bacen (Délar)

Resumo da Analise do spread de esmagamento: A AGROINDUSTRIA PROCESSADORA DE SOJA ESTA
OPERANDO COM MARGENS BRUTAS SUPERIORES, O QUE LHE CONFERE POSSIBILIDADE DE PAGAR
MAIS PELA MATERIA—PRIMA, A DEPENDER DAS CONDICOES DE CHICAGO. MESMO COM COTACOES
ELEVADAS, A DEMANDA POR SOJA TENDE A NAO ARREFECER.

1.2.3. Preco Paridade de Exportacao (PPE)

O Preco Paridade de Exportacao é um indicador de interesse porque sintetiza a relacao de transmissao
de precos do mercado internacional para o mercado doméstico.

Com base no fechamento do mercado em Chicago e na Taxa de Cambio PTAX do dia 28/02/2018,
calculou-se o prego de Paridade de Exportacao (em R$/saca) do dia 01/03/2018. Os resultados mostram
que o preco de paridade foi de R$ 74,06/sc em Palmeira das MissGes/RS, R$ 74,18 em Panambi/RS, R
73,88 em Nao-Me-Toque/RS e R$ 74,12 em Campo Novo/RS, conforme é possivel observar na Ta
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Tabela 4. Preco Paridade de Exportacdo (PPE) para municipios selecionados do Noroeste Gauicho

Palmeiradas Panambi/RS Nao-Me- Campo
Missoes/RS Toque/RS Novo/RS
1 Cotacdes Chicago MAR/18" (US$/bu) 10,4525 10,4525 10,4525 10,4525
2 Prémio Rio Grande? (cUS$/bu) 0,7700 0,7700 0,7700 0,7700
3 Conversdo para toneladas® (US$/t) 412,36 412,36 412,36 412,36
4 Cambio* 3,2449 3,2449 3,2449 3,2449
5 Cotacdo Rio Grande® (R$/t) 1.338,05 1.338,05 1.338,05 1.338,05
6 Despesas 103,78 101,78 106,78 102,78
6.1 ICMS - - - -
6.2 Frete® 67,00 65,00 70,00 66,00
6.3 Despesas Portuarias’ 25,96 25,96 25,96 25,96
6.4 PIS - - - -
6.5 Taxas e Comissdes® 1,62 1,62 1,62 1,62
6.6 Corretagem de Cambio® 2,51 2,51 2,51 2,51
6.7 Cofins - - - -
6.8 Quebra (0,5%) 6,69 6,69 6,69 6,69
7 Receita Liquida 1.234,27 1.236,27 1.231,27 1.235,27
8 Paridade 74,06 74,18 73,88 74,12
9 Mercado Interno - Preco Balcao 68,50 67,50 66,00 64,00
10 Relacdo % 92% 91% 89% 86%

! US$/bushel. Obtido em http://www.cmegroup.com; ? US$/bushel. Obtido em http://www.sistemafaep.org.br/cotacoes; 3 Base de calculo: (Cotagdes CBOT + Prémio) x
36,7437; * Délar PTAX (estimativa de taxa de cdmbio definida pelo Banco Central do Brasil). Obtido em http://www.bcb.gov.br; > Base de célculo: Cotacdo Rio Grande
(US$/t) x Taxa de Cambio; ® Preco médio do municipio, com base em informacdes de https://www.fretebras.com.br/index.html; 7 Despesas arbitradas em US$ 8,50/t, com
base em Mercado e SUPRG - Tarifa Portuaria Valida a partir de 1° de Julho de 2016, produgdes cientificas da 4rea de logistica e SAFRAS & Mercado; & Despesa arbitrada
em US$ 0,50/t, com base em e SAFRAS & Mercado e produgdes cientificas da area; ° Valor médio de 0,1875%, conforme SAFRAS & Mercado e diferenca entre as cotacdes
de compra e venda para o Délar americano; '° Atribui-se a este item o valor médio de 0,3%, conforme literatura cientifica e reportagens jornalisticas que tratam do
assunto.

Fonte: Elaboracéo propria.

A praca de Palmeira das Missdes foi a que, relativamente, melhor remunerou o Produtor Rural, com
preco no mercado interno (Balcdo) chegando ao patamar de 92% do PPE. Em Panambi e Nao-Me-
Toque, o precgo de balcdo alcancou 91% e 89% do PPE, enquanto que em Campo Novo o preco pago
ao produtor rural ficou ao redor de 86% do preco de paridade. E importante observar que esta é uma
referéncia para o mercado de lotes, onde sdo negociadas grandes quantidades. Naturalmente que a
cooperativa ou empresa que compra no mercado de Balcdo deve custear o seu funcionamento e
expansao.

Resumo da Anélise do PPE: O PRECO PAGO AO PRODUTOR DE SOJA NO NOROESTE GAUCHO ESTA
DIRETAMENTE VINCULADO AS COTACOES DE CHICAGO E A TAXA DE CAMBIO. DADA ESTA RELACAO,
COMPREENDER O CENARIO MACROECONOMICO E SUAS INTERFERENCIAS NA TAXA DE CAMBIO E
FUNDAMENTAL, ASSIM COMO A POSSIVEL APROVACAO DA PEC 37/2007, QUE REVOGA A NAO
INCIDENCIA DE ICMS NA EXPORTACAO DE PRODUTOS NAO-INDUSTRIALIZADOS E SEMI-
ELABORADOS, COMO A SOJA.
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1.2.4. PEC 37/2007 e seus possiveis impactos sobre a formacao do preco da soja

Pela proposta de Emenda a Constituicao (PEC 37/2007), aprovada na Comissao de Constituicao e Justica
e pronta para ser pautada pelo Plenario do Senado Federal, os Estados poderdo voltar a cobrar ICMS
sobre graos e minérios.

Com o objetivo de estimar uma fracdo do impacto nos pregos domésticos de uma possivel aprovagao
desta matéria, adicionamos ao Preco de Paridade de Exportacdo (Tabela 5, linha 6.1) o ICMS na
composicdo de despesas inerentes a exportagdo de soja. As datas de referéncia para fechamento de
mercado sao as mesmas da Tabela 4.

Considerando que o mercado de soja em graos opera em ambiente altamente competitivo, que o Brasil
deve exportar 61,2% de sua produgao no ano safra 2017/2018 (projecdao do USDA no relatorio WASDE
574) e que os custos de exportagao exercem impacto direto no Preco de Paridade de Exportacéo (PPE),
que € uma referéncia para a formagdo de precos pagos aos produtores no mercado interno, esta
matéria deve ser acompanhada.

Tabela 5. Preco Paridade de Exportagdo (PPE) do Municipio de Palmeira das Missdes/RS, com a inclusdo de diferentes
Aliquotas de ICMS

SEM ICMS ICMS 0,5% ICMS 1% ICMS 5% ICMS 10%

1 Cotagbes Chicago MAR/18" (US$/bu) 10,4525 10,4525 10,4525 10,4525 10,4525
2 Prémio Rio Grande? (cUS$/bu) 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
3 Conversdo para toneladas® (US$/t) 412,36 412,36 412,36 412,36 412,36
4 Cambio* 3,2449 3,2449 3,2449 3,2449 3,2449
5 Cotacdo Rio Grande® (R$/t) 1.338,05 1.338,05 1.338,05 1.338,05 1.338,05
6 Despesas 103,78 110,47 117,16 170,68 237,59
6.11CMS 0,00 6,69 13,38 6690 [ 13381
6.2 Frete® 67,00 67,00 67,00 67,00 67,00
6.3 Despesas Portuarias’ 25,96 25,96 25,96 25,96 25,96
6.4 PIS - - - - -
6.5 Taxas e Comissdes® 1,62 1,62 1,62 1,62 1,62
6.6 Corretagem de Cambio® 2,51 2,51 2,51 2,51 2,51
6.7 Cofins - - - - -
6.8 Quebra (0,5%) 6,69 6,69 6,69 6,69 6,69
7 Receita Liquida 1234,27 1227,58 1220,89 1167,37 1100,47
8 Paridade 74,06 73,66 73,25 70,04 66,03
9 Impacto do ICMS sobre o PPE (R$/sc) 0,00 -0,40 -0,80 -4,01

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 5, em suas linhas 6.1 e 9, permite observar que, nas condi¢cbes de mercado atuais,
de uma possivel adogdo do ICMS sobre exportagdes de soja tende a ser severo: para ¢
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elevacdo na Aliquota de ICMS, espera-se um aumento de R$ 6,69/tonelada nos custos de
exportacao de soja em graos, o que representa, de forma direta, pelo critério do Preco Paridade
de Exportacao, uma reducao de R$ 0,40 na saca de soja. No caso de a adocdo de uma aliquota de
5% e considerando o cenario de precos e custos atuais, o impacto no PPE sera de R$ 4,01/sc e podera
chegar a R$ 8,03/sc se a aliquota de ICMS for fixada de 10%. Para fins de comparacéo, antes da
vigéncia da Lei Kandir, o ICMS sobre exportacdes de soja estava fixado em 13%.

Do mesmo modo, a adoc¢ao do ICMS nas operagdes de exportagao devera resultar em impactos nos
precos do farelo e 6leo, pois toda matéria prima utilizada para a producao de produtos destinados a
exportacdo, também deixara de ser isenta.

Considerando que no mercado interno a comercializagdo de grdo, farelo e 6leo ja sofrem a incidéncia
de ICMS, é possivel e muito provavel que o impacto no preco pago ao produtor, resultante da
revogacgao da Lei Kandir (expresso na linha 9 da Tabela 5), ndo seja integral. Contudo, tende a ser muito
significativo, uma vez que o setor externo é o principal consumidor da soja gaucha e brasileira.

Esta deve ser uma preocupagdo para a cadeia produtiva da soja (industria que fornece insumos,
agricultores, originadores, industria processadora e consumidor final de produtos derivados da soja),
pois o momento atual (de recuperacdo no pregco das commodities) e alto endividamento publico federal
e estadual, configura um cenario favoravel ao aumento de impostos.

Resumo da Andlise dos possiveis impactos PEC 37/2007 — Revogacio da Lei Kandir: ESTA MATERIA DEVE
SER ACOMPANHADA DE PERTO PELAS ENTIDADES AGROPECUARIAS, POIS SE IMPLEMENTADA, TEM
ALTO POTENCIAL DE IMPACTO NEGATIVO NO PRECO PAGO AOS PRODUTORES BRASILEIROS DE SOJA.

. PROJECOES MACROECONOMICAS E IMPACTOS NA FORMACAO DO PRECO DA SOJA

ou menor grau, eles tendem a impactar a taxa de cambio, um dos principais componentes da

Q importancia de acompanhar os agregados macroecondmicos reside no fato de que, em maior
formacao do preco da soja no Brasil.

Neste aspecto, por seu potencial de influenciar diretamente o cambio e indiretamente o prego da soja,
elaborou-se um quadro com as principais variaveis macroecondémicas do Brasil e suas tendéncias
comportamentais ao longo de 2018.

Quadro 1. Varidveis macroecondmicas no Brasil e formacéo do preco da soja

Variavel Conjuntura Atual
1. A atividade econOmica no Brasil saiu da recessao, mas a taxa de
Nivel de atividade desemprego ainda é alta. O crescimento do PIB (Produto Interno Bruto)
Econdmica foi de 1,0% em 2017. Isto caracteriza uma recuperacao, sobretudo apds

os indices de de -3,5% em 2015 e 2016 (IBGE, 2018).
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2. Para 2018, o mercado espera crescimento de 2,7% (BACEN, 2018).

3. O baixo crescimento e a inflacdo controlada tendem a garantir uma
politica econdmica estimulativa, com baixas taxas de juros, o que contribu
para a ndo apreciacao do Real frente ao Dolar. Este € um aspecto positivo
para o preco da soja.

4. O crescimento econdmico tende a estimular a demanda por bens e
servicos. Em periodos de aumento da demanda agregada, os precos de
commodities ndo ficam pressionados para baixo. Por outro lado, em 2017
a taxa de investimento situou-se em 15,6% do PIB, abaixo dos 16,1%
observado no ano anterior e muito aquém do ideal de 25% para garantir
crescimentos econdmicos robustos nos préximos anos. Em funcéo disto,
o crescimento geral da economia tende a ndo ser uma variavel capaz de
impactar positivamente no preco da soja.

1. A partir de 10/2016, o Banco Central do Brasil implementou uma politica
de reducao gradual de juros e na ultima reunido do Copom (07/02/2018),
a taxa Selic foi fixada em 6,75% (BACEN, 2018b). O mercado estima que
até o final de 2018 a taxa Selic esteja situada em 6,65% a.a (BACEN, 2018).

2. Este é um fato positivo, pois nesta situagdo os Titulos Publicos Federais
tendem a ter seu grau de atratividade reduzida. A retracao na taxa de juros
também pode ser observada nos outros mercados emergentes, a exemplo
de China, Russia, india, Africa do Sul e Indonésia (BIS, 2018). Baixas taxas

Taxa Basica de Juros de juros em paises emergentes, tendem a:

- Selic a. Estimular a desapreciacao ("desvalorizagao") ou cambial operar
contra movimentos de apreciacao (“valorizagao”);

b. Estimular o fortalecimento das operacdes de fundos
multimercados, muitos focados em commodities agricolas.

c. Favorecer o aumento da liquidez e o volume de negocios com soja.

3. Dito isto, este é um cenario positivo para o preco da soja e pode ser
melhorado na medida em que México e Argentina consigam atenuar suas
politicas monetarias contracionistas e implementar reducdes em suas
taxas de juros.

1. A inflacdo oficial, dada pelo IPCA, fechou 2017 em 2,95%, ante 6,29% e
10,67% em 2016 e 2015 (IBGE, 2018b).

2. O Mercado projeta que 2018 feche com um indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) ao redor de 3,8% e indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M) ao redor de 4,25% (BACEN, 2018).

3. Este cenario garante condicbes para a reducdo ou ndo aumento da taxa
de juros Selic, com impactos favoraveis sobre o cambio e, indiretamente,
sobre o preco da soja.

1. As estatisticas mostram que o mercado de trabalho no Brasil esta em
recuperagao. Somente em janeiro/2018 foram abertas 77,8 mil vagas co
carteira assinada. A importancia do nimero vem da constatagdo que
foi o melhor més de janeiro nos ultimos 6 anos e que o resul
fechamento de 2017 foi de perda de 20,8 mil vagas (MTE, 201

Inflacao

Nivel de emprego no
Brasil
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2. Por outro lado, a taxa de desemprego ainda é elevada e fechou a 12,7%
em 2017. Mesmo assim, é possivel acreditar em uma retomada gradual
do nivel de empregos, uma vez que o Banco Central do Brasil esta
implementando a politica de reducdo na taxa de juros e a economia

brasileira voltou a crescer.
Fonte: Elaboragdo propria.

As projecOes para os agregados macroecondémicos da economia norte americana podem ser
observadas no Quadro 2.

Quadro 2. Varidveis da macroeconomia norte americana e seus provaveis impactos sobre o Cambio e o preco da soja
no Brasil

Variavel Conjuntura Atual

1. De acordo com o Federal Open Market Committee (FOMC, 2018) a
atividade econ6mica norte americana aumentou de forma soélida no
segundo semestre de 2017.

2. O crescimento do PIB foi de quase 3% no segundo semestre de 2017, e
mais de 2% no primeiro semestre do mesmo ano.

Nivel de Atividade 3. A ampliacdo das despesas das familias e do rendimento do trabalho foram

Econdmica nos EUA importantes para consolidar o clima favoravel na economia norte-

americana.

4. Esta é uma conjuntura favoravel para o preco da soja, pois associada as
projecdes de moderada elevacdo na inflagdo (nos Estados Unidos), pode
criar condigdes de elevacao na Federal Funds Rate e consequente impacto
na taxa de cambio (desapreciacao do Real frente ao Délar).

1. Ao longo de 2017, a taxa de juros foi elevada em duas oportunidades. Na
primeira, resultando em crescimento de 1% a.a. para 1,25% a.a. e na
segunda, de 1,25% a.a. para 1,50% a.a. (FOMC, 2018).

2. No longo prazo, observa-se a implementacdao de uma politica de juros

Federal Funds Rate — moderada. Contudo, perspectivas de médio prazo e avaliacbes do

Taxa Basica de Juros equilibrio e riscos interferem na fixacdo da meta para a Federal Funds Rate.

dos Estados Unidos 3. As atuais projecdes do FOMC sao de que a Federal Funds Rate aumente
para 2,1% em 2018 e 2,7% em 2019.

4. Este cenario é positivo, pois elevacbes nesta taxa tendem a resultar em
maior atratividade dos titulos publicos da divida norte-americana e
estimular o desapreciacao do Real frente ao Dolar.

1. Nos ultimos 12 meses, a inflagdo manteve-se abaixo da meta de longo
prazo, que é 2% (FOMC, 2018).

2. Oindice de precos para despesas de consumo pessoal aumentou 1,7% ao
longo dos 12 meses que encerraram em dezembro de 2017,
aproximadamente o mesmo que em 2016.

3. Para os anos de 2018 e 2019 as projecdes de inflagdo sdo de elevacdo para
1,9% e 2,0% respectivamente (FOMC, 2018).

Inflacdo nos EUA
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4. Estas projecoes podem consolidar a expectativa de moderados aumentos
na Federal Funds Rate, o que é favoravel para a desapreciagdo
("desvalorizagdo”) cambial no Brasil e, por consequéncia, para o preco da
soja no mercado doméstico brasileiro.

1. O mercado de trabalho dos EUA continua a se fortalecer. Em 2017 a taxa
de desemprego foi de 4,1% e as projecdes é de redugdo para 3,9% em
2018 e manutencao deste patamar em 2019 (FOMC, 2018).

2. Nestas condicOes, a politica monetaria tende a nao ficar pressionada para
reduzir a taxa basica de juros, o que é uma boa noticia para os produtores
gauchos, pois em caso de redugdo na taxa de juros dos EUA, espera-se
valorizacao do Real, o que é negativo para os precos da soja.

Nivel de emprego
nos EUA

Fonte: Elaboragdo propria.

Resumo da Anélise Macroecondmica: VARIACOES CAMBIAIS SAO NORMAIS E VAO CONTINUAR A
ACONTECER AO LONGO DOS PROXIMOS ANOS. CONTUDO, NAO EXISTEM ELEMENTOS
MACROECONOMICOS, NESTE MOMENTO, PARA ACREDITAR QUE A TAXA DE CAMBIO OSCILE A TAL
MAGNITUDE QUE POSSA GERAR IMPACTO DE MAIS DE DOIS DIGITOS NOS PRECOS DE SOJA NO
MERCADO BRASILEIRO. POR OUTRO LADO, AS INCERTEZAS DE NATUREZA POLITICA (DOMESTICA E
INTERNACIONAL) PODEM FAZER COM QUE O REAL SE DESAPRECIE FORTEMENTE.

. CONJUNTURA POLITICA E POSSIVEIS IMPACTOS NO PRECO DA SOJA

atual cenario politico-institucional no Brasil e geopolitico internacional deve ser acompanhado

com atencao, sobretudo em funcao das crises institucionais domésticas e dos conflitos latentes

na area de comércio internacional e producdo de armas nucleares, que envolvem importantes
atores internacionais, principalmente Estados Unidos, China, Russia e Coreia do Norte.

3.1. CONJUNTURA SOCIOPOLITICA NO BRASIL

Em nivel doméstico, o ambiente que antecede o periodo de elei¢cbes presidenciais pode ser
caracterizado por oscilagdo cambial.

Neste momento, a tensdao pré-eleitoral ndo exerce efeito sobre a taxa de cambio, mas a depender de
como evolui o cenario politico, pode se tornar relevante. Por outro lado, é improvavel que impactos do
cenario eleitoral sejam fonte de apreciacdo (“valorizacdo”) cambial. Se gerar impacto no cambio, este
tende a ser no sentido de desapreciacao do Real frente ao ddlar, situagao que contribuiria para elevagao
do preco da soja.

Outro cenario que deve ser acompanhado é o de respeito as instituicdes (Poder Judiciario, Ministério
Publico, Policia Federal e outras). Neste aspecto, os julgamentos de a¢des judiciais que podem culmi
na prisao de atores importantes da politica brasileira devem ser acompanhados com a
sobretudo por seu potencial de mobilizagdo de massas que passam a questionar um dos alj
sistema democratico, o Poder Judiciario. No caso de uma situacao de desobedié
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ordenamento juridico brasileiro, o cambio deve ser afetado fortemente, com desapreciacdo do Real
frente ao Dolar.

Em ambas as situagdes, no caso de crise, a tendéncia seria de depreciagdo do Real Frente ao Dolar e,
por consequéncia, elevagdo no preco da soja. Porém, o ganho momentaneo no prego da soja pode se
traduzir na perda do conjunto da sociedade, no posterior aumento nos custos dos insumos agricolas e
na perda de capacidade por parte do estado em executar politicas publicas, inclusive para os
agronegocios.

3.2. GEOPOLITICA INTERNACIONAL

O atual cenario geopolitico internacional também deve ser acompanhado, principalmente pelas tensdes
EUA X China, EUA X Coreia do Norte e EUA X Russia.

O atual presidente dos EUA, Donald Trump, possui perfil nacionalista e com o mote “America First" esta
adotando um conjunto de medidas que se contrapde ao multilateralismo, ao mesmo tempo em que
desconhece os acordos fechados em organismos multilaterais e coloca a economia norte americana
em uma nova onda de protecionismo.

Em seu ato mais recente, expbs o plano de adotar tarifas de importacdo sobre o aco e o aluminio.
Principal pais atingido, a China anunciou que pode retaliar com taxagdes sobre as importacdes de soja
originadas nos Estados Unidos. Neste cenario, a Unido Europeia também tendera a retaliar os Estados
Unidos e a conjuntura podera facilitar o fechamento do acordo Mercosul X Unido Europeia.

Tanto pelas retaliacbes chinesas e europeias, quanto pelos avangos no didlogo Mercosul X Unido
Europeia, o provavel é que os produtores brasileiros incrementem suas vendas de soja, a pregos
maiores. Contudo, dada a magnitude da parceria comercial entre China e Brasil na area dos
agronegdcios, no caso de os exportadores brasileiros apresentarem comportamento oportunista, com
objetivos de ganhos no curto prazo, a China tendera a investir ainda mais para estruturar a cadeia
produtiva da soja em regides nao tradicionais, mas com terras aptas, como as verificadas em paises do
continente africano.

Apesar do siléncio das Ultimas semanas, as relacdes entre EUA e Coreia do Norte continuam dificeis e,
neste momento a Russia sobe o tom com vistas a retomar parte de seu protagonismo no cenario
geopolitico internacional.

Estas questbes, de possivel conflito e guerra, ndo exercem efeitos sobre o preco da soja neste momento.
Porém, no caso de escalada de qualquer uma delas, o mercado cambial tende a ser afetado, assim
como o comércio internacional, com efeitos sobre as exportacdes de soja do Brasil.
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CONSIDERACOES FINAIS

atual momento redne condigdes favoraveis para a manutencao de cotacdes elevadas no prego

da soja, seja pela escassez de chuva na América do Sul, pela demanda aquecida ou por

questdes de natureza politica. Contudo, a revogacao da Lei Kandir parece ser uma ameaga real
e de grande impacto para o agronegdcio brasileiro e para a cadeia produtiva da soja.

Entretanto, mesmo contando com proje¢des cuidadosamente elaboradas, a comercializacdo bem-
sucedida de soja e a sustentabilidade dos negocios de longo prazo nesta area tende a estar associado
a adocgao de instrumentos de gestdo e gerenciamento de risco.

Atualmente, existem alternativas para fazer hedge. E possivel, em operagdes no mercado futuro de soja,
travar o preco e garantir uma margem de lucro. Mas como saber a margem de lucro se em muitos casos
nao se verifica 0 acompanhamento dos custos?

O mercado de opc¢des permite possibilidades para se proteger da baixa de pregos e participar da alta.

E de se destacar que a agricultura moderna confere um elevado risco para os produtores que ainda ndo
implementaram estratégias de gestao financeira.

Com os custos de producao nos niveis atuais e o cenario politico-econdmico e institucional do
momento, as altas produtividades sdo importantes, mas nao suficientes para a sustentabilidade do
negdcio.
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