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APRESENTACAO

O Boletim Analitico do Mercado da Soja é um newsletter do Nucleo de Pesquisas em
Economia do Agronegécio, vinculado ao Programa de P6s-Graduagao em Agronegécios
(PPGAGR) e ao Curso de Graduacao em Ciéncias Econémicas da Universidade Federal de
Santa Maria (UFSM) Campus de Palmeira das Missoes.

O objetivo do Boletim Analitico é fornecer andlises conjunturais periédicas para os
interessados em acompanhar o comportamento do mercado da soja no Brasil e no Mundo.

O Boletim Analitico do Mercado da Soja comecou a ser publicado no més de fevereiro do
ano de 2018. As edigoes possuem periodicidade mensal e sao identificadas por volume
(nGmero sequencial do ano-calendario) e nimero (contado a partir do ano de fundagao
do boletim).

Todas as edigoes publicadas estdao disponiveis no sitio http://w5.ufsm.br/grupos-de-
pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/.
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BOLETIM ANALITICO DO

MERCADO DA SOJA

RESUMO EXECUTIVO

A quarta edigao do Boletim Analitico do Mercado da soja esta sendo publicada em um momento em que diversos
campos passaram a, simultaneamente impactar os mercados internacional, brasileiro e local de soja. Seja por
questdes de natureza politica, econdmica ou climatica, a taxa de cambio, as variagcoes nas cotagbes em Chicago
e os prémios de exportacdo nos portos brasileiros estdo impondo a necessidade de considerar uma andlise
conjuntural no processo de tomada de decisdes sobre compra de insumos e venda de soja, sobretudo da safra
nova. Este boletim se propde a contribuir com esta andlise e os principais itens a destacar sao:

1. As tensdes comerciais entre Estados Unidos e China derrubaram o suporte de mercado da soja em Chicago,
de US$ 10,00/bu para US$ 8,27/bu. A resisténcia também foi reduzida, de US$ 10,61/bu para US$ 9,23/bu.

2. A forca da demanda (chinesa) permitiu aos exportadores brasileiros a ampliagao do prémio e contribuiu para
que as perdas verificadas em Chicago nao fossem repassadas integralmente para o produtor brasileiro. Também,
a valorizagao do délar ajudou a manter as cotagdes em patamares elevados no Brasil. Em fungao disso, o produtor
brasileiro esta vendendo seu produto em uma situagao bem mais confortavel, quando comparada ao produtor
estadunidense.

3. A expectativa de maior produgdo mundial para a safra 2018/2019 ajuda a pressionar para baixo as cotagoes
nos EUA e também no Brasil.

4. Neste momento, as condigdes macroecondmicas no Brasil e no mundo, associadas as condigoes de politica
doméstica e de geopolitica internacional, apontam para a manutencdo do cambio em patamares elevados,
fazendo com que gravite ao redor dos R$ 4,00/US$. Porém, a depender da conjuntura, é possivel que o real se
desvalorize ainda mais frente ao délar. Por outro lado, se a conjuntura mudar, a taxa de cambio pode ser
pressionada para baixo. O momento é de incertezas e as projecoes podem sofrer revezes, uma vez que as
condigoes politicas sao volateis e é justamente esta a principal variavel responsavel por manter a taxa de cdmbio
acima dos R$ 4,00/US$.

Portanto, uma boa estratégia para gerenciar o risco de comercializagao da safra nova é travar o prego da soja
para, pelo menos, pagar os custos de producao. Se desejar especular, recomenda-se que o faga com o excedente
da producao.

Palmeira das Missoes/RS, 03 de setembro de 2018.

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa
Economista, Dr. em Ciéncias Agrdrias
Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)
E-mail: nilson.costa@ufsm.br
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ANALYTICAL BULLETIN OF

SOYBEAN MARKET

EXECUTIVE SUMMARY

The fourth edition of the Analytical Bulletin of the Soybean Market is published at a time when several
variables have simultaneously impacted the soybean markets. Political, economic and climatic variables, can
to explained the change in exchange rate and the price changes in CBOT CME Group. The main results of
our analyzes are:

1. Trade tensions between the United States and China overturned soybean market support in Chicago from
USD 10.00 / bu to USD 8.27 / bu. Resistance was also reduced, from USD 10.61 / bu to USD 9.23 / bu.

2. The strength of demand (Chinese) allowed the Brazilian exporters to increase the basis price and
contributed to the fact that the losses verified in Chicago were not fully passed on to the Brazilian producer.
Also, the appreciation of the Dollar helped to keep prices at high levels in Brazil. As a result, the Brazilian
producer is selling soybeans in a much more comfortable situation when compared to the US producer.

3. The projection of higher world production for the 2018/2019 harvest helps to push prices down in the US
and also in Brazil.

4. At present, the macroeconomic conditions in Brazil and in the world, coupled with the conditions of
domestic policy and international geopolitics, point to the maintenance of the exchange rate at high levels,
leading to a reduction of BRL 4.00 / USD. However, depending on the conjuncture, it is possible that the
BRL depreciates even more against the USD. On the other hand, if the conjuncture changes, the exchange
rate can be pushed down. The timing is uncertain and the projections may suffer setbacks, since political
conditions are volatile and this is precisely the main variable responsible for maintaining the exchange rate
above BRL 4.00 / USD.

So a good strategy to manage the risk is to sell a little soy to pay the production costs of the new crop. If you
wish to speculate, it is recommended that you do so with surplus production.

Palmeira das Missdes / RS / Brazil, September , the Three, 2018.

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa

Economist, Doctor of Agrarian Sciences
Federal University of Santa Maria (UFSM)
E-mail: nilson.costa@ufsm.br

Parceiros:

SRPM - Sindicato Rural de Palmeira das Missoes/RS
CAT - Clube Amigos da Terra de Palmeira das Missdes/RS
AEAPAL - Associagao dos Engenheiros Agronomos de Palmeira das Missoes /RS
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BOLETIM ANALITICO DO
MERCADO DA SOJA

INTRODUCAO

quarta edigdo do Boletim Analitico do Mercado da Soja, publicado pelo Nicleo de Pesquisas em

Economia do Agronegdcio (NPEA), se propde a analisar a conjuntura do mercado em um periodo

em que varidveis de diferentes campos estdao provocando, simultaneamente, alteragées no mercado
global, nacional e regional de soja em graos.

Este boletim destaca as varidveis mais significativas, neste periodo, para entender o comportamento do
mercado da soja em nivel global, brasileiro e local. Para tanto, estd dividido em trés segbes mais as
consideragoes finais, conforme segue.

1. ANALISE DA FORMACAO DO PRECO DA SOJA NO BRASIL

partir da analise do comportamento dos precos da soja em graos na Chicago Board of Trade (CBOT
— CME Croup) e de informagbes de mercado, o objetivo desta secdo é avaliar a conjuntura do

mercado global de soja e seus impactos no Brasil, em especial na Regido Noroeste do estado do Rio
Grande de Sul.

Nos Gltimos trés meses, os futuros de soja em Chicago foram fortemente impactados pela guerra comercial
que se estabeleceu entre Estados Unidos e China. Isto pode ser verificado na anélise do comportamento de
mercado dos contratos com vencimento em novembro/2018 (ZSX8), que se constituem como driver de
formacao de prego neste momento por apresentarem o maior volume de negociagoes (aproximadamente
436,2 mil contratos em aberto).

Neste sentido, observa-se que antes do inicio da guerra comercial, o mercado operava com forte suporte
em US$ 10,00/bu e forte resisténcia em US$ 10,61/bu. Neste contexto, destaca-se que o mercado iniciou a
precificacdo das tensdes comerciais em 29/05/2018, ja com fortes especulacoes sobre a possibilidade de
retaliagdo chinesa, em decorréncia da agressiva politica estadunidense. Em 07/06/2018, a média de 10 e 20
dias rompeu o suporte de mercado dado pela média de 100 dias. Poucos dias depois, em 15/06/2018, a
média de 50 dias rompeu o suporte de mercado dado pela média de 100 dias, fato que consolidou as
pressoes baixistas em Chicago. Neste momento (30/08/2018, 9h10min de Chicago), os futuros de soja com
vencimento em novembro (ZSX8) apresentam o mercado encontra um forte suporte em US$ 8,27/bu e uma
forte resisténcia em US$ 9,23/bu, conforme é possivel observar na Figura 1.
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Figura 1. Cotagdes da Soja na Bolsa de Chicago, contratos ZSX8 (vencimento em novembro/2018)
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Fonte: Elaboragdo prépria, a partir do sistema TradingView/CME Group.

A partir da metade de junho o mercado tentou uma recuperagao, sobretudo influenciado por corregoes
técnicas e expectativas de acordo entre as duas superpoténcias (China e EUA). Porém, as estimativas de
maiores estoques e producdo, apresentadas no reporte WASDE-580, pelo Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (USDA, 2018), derrubaram as cotagdes a partir de 10/08/2018. Somando-se a isto, a
intensificagao nas tensdes comerciais EUA x China mantiveram o mercado em tendéncia baixista.

Por outro lado, as perdas resultantes das quedas nas cotagbes dos contratos negociados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros de Chicago (CBOT/CME Group) foram (parcialmente) compensadas pelas elevagoes
no Prémio de exportagdo (remuneragao adicional destinada para a soja exportada pelo Brasil).

A partir de 09/04/2018, a soma prego da soja referenciado pelo contrato com maior volume de negociagoes
em Chicago e do Prémio de Exportagdo em Rio Grande/RS, ou seja, a cotacdo da soja no Porto do Rio
Grande/RS, em US$/bushel, em Rio Grande/RS, comegou a trajetéria de queda, oportunidade em que o
suporte se consolidou nos US$ 10,00/bu.

Entre 15/06/2018 e 31/07/2018 houve elevacdo, mas a resisténcia de mercado se consolidou nos US$
11,10/bu. Neste periodo mais recente, o mercado tentou novamente romper com o suporte de US$ 10,00
e estd gravitando na faixa de US$ 10,00/bu a US$ 10,50/bu, quando se considera o driver de Chicago + o
prémio de exportagao em Rio Grande/RS.

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.4, n.1 Ago/2018.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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Por outro lado, ao observar as cotagoes em R$/saca de 60kg, representadas pela linha azul da Figura 2, a
tendéncia de crescimento € clara, principalmente ap6s o més de maio/2018, o que mostra a importancia da
valorizagao do délar (aumento na taxa de cambio) para a manutencao das cotagcoes em patamares elevados
no Brasil.

Figura 2. Cotagoes de soja em Rio Grande/RS (em R$/60kg, CIF) e cotagdes internacionais (em cUS$/bu,
preco do contrato driver em Chicago + Prémio de Exportacdo em Rio Grande): 02/11/2018 a 30/08/2018
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Fonte: Elaboragao prépria, a partir de dados extraidos do sistema TradingView/CME Croup e do site https://canalrural.uol.com.br/cotacao/soja/.

Portanto, a conclusao que se tira deste cenario é de que apesar das turbuléncias internacionais, as cotagoes
ainda se mantém em patamares superiores a dez délares por bushel.

As possibilidades de alteragoes significativas nos precos atuais estdo diretamente atreladas as condigoes de
lavoura e expectativa de safra nos EUA e variagdes cambiais. Neste aspecto, também as regras de exportagao
de produtos agropecudrios na Argentina sao importantes e positivas para o produtor brasileiro, uma vez que
o imposto incidente sobre as exportagoes de soja votou a aumentar.

Também, nos préximos meses as expectativas quanto as condigoes climaticas da américa latina, para a safra
de verdao 2018/2019, tendem a estimular alteragdes nos pregos praticados no mundo e no Brasil.

Neste momento, ndo se pode afirmar com certeza, mas os modelos climaticos internacionais apontam para
a possibilidade de ocorréncia de El Nifio, conforme destaca Mauro Costa Beber no Box 1.
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Chegamos ao final do més de agosto com as chuvas mais concentradas na segunda quinzena do més. Chuvas
irregulares na distribuicdo espacial no estado, com precipitacdes abaixo da média para o més no norte do estado.
Choveu aqui na Brasitalia, municipio de Condor/RS, 100 mm, média do més é de 125 mm, a média dos anos
analogos nos ultimos 29 anos foi de 93 mm. Para setembro, estamos com neutralidade nos oceanos. Nos anos
parecidos do passado, choveu uma média de 136 mm e a média do més em 29 anos é de 186 mm. A previsdao do
IRI (modelo americano mais confidvel, ao nosso ver) é de chuvas dentro da média para todo o estado e
temperatura um pouco acima da média. Podemos ter ondas de frio neste més alternadas com calor, o que eleva
o risco de tempestades, que é caracteristica da primavera. Para o verdao os modelos internacionais mostram para
a ocorréncia de El Nifilo, com probabilidade estatistica de 70%. Se o oceano Atlantico aquecer na costa do RS e SC,
poderemos ter boas chuvas no verdao em todo estado. Recomendo cautela quanto a isso pois sdo raros 0s anos
que comecam com La Nifla como este e terminam com El Nifio, que é a previsdo deste ano. Contudo, destacamos
gue neste momento ndo se pode dar certeza disso.

Diante disto, a conjuntura macroecondmica brasileira, chinesa e estadunidense sao importantes, bem como
o cendrio pré-eleitoral no Brasil e as condigdes politicas entre as principais poténcias globais, pois espera-se
que seja esta a matriz multifatorial que determinard a tendéncia para a taxa de cdmbio nos préximos meses.

Neste contexto, observar-se forte valorizacdo do délar frente ao Real nas Gltimas semanas. Através da anélise
grafica identificou-se que as médias de 26 semanas (linha amarela) e de 52 semanas (linha preta) estao
situadas em R$ 3,6695/US$ e R$ 3,4478/US$ respectivamente. Ambas em trajetoria crescente (Figura 3).

Neste momento (11:47h do dia 29/08/2018), a taxa de cdmbio esta operando em R$ 4,1380/US$ e a média
de quatro semanas esta em US$ 3,9882/U$, com o mercado sendo fortemente impactado pelo ambiente
pré-eleitoral no Brasil e pelas condigdes do cendrio econdmico e politico internacional, o que confirma as

projecoes contidas no Boletim Analitico do Mercado da Soja dos meses de fevereiro, abril e maio (COSTA,
2018a; 2018b).

Considerando que o ambiente politico no Brasil esta indefinido e que a possibilidade de um candidato nao
reformista crescer no primeiro ou segundo turno das eleigdes presidenciais € real, a taxa de cambio pode
ser ainda mais impactada.

Também importante, as questoes de natureza geopolitica internacional, podem trazer oportunidades para
uma desvalorizacdo ainda maior do Real.

Nesta perspectiva de multiplas fontes de tensdo cambial, é importante destacar que, em valores reais, a taxa
de cambio R$/US$ (deflacionada pelo Consumer Price Index-EUA) ja operou em R$ 5,3701/US$
(setembro/2002, oportunidade em que a taxa nominal foi R$ 3,8949/US$).

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.4, n.1 Ago/2018.
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Figura 3. Délar Pronto, semanal BMFBOVESPA: 08/2017 a 08/2018
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em IBOV chart by TradingView [B]3.

Considerando estes aspectos e o comportamento da andlise gréfica, a possibilidade de desvalorizagao ainda
maior do Real ndo pode ser descartada, assim como um revés neste processo, pois 0 momento atual
apresenta varios focos de incertezas.

ste fato reforga a necessidade de fazer a gestao de risco do empreendimento: recomenda-se ao sojicultor
Este fato ref dade de f tao d d d t d It
que adquiriu seus insumos com uma taxa de cambio elevada que tome os devidos cuidados no sentido de
pensar na possibilidade de travar o preco de uma parte da safra nova para pagar o custeio.

Se um candidato reformista ganhar as elei¢oes no Brasil e as tensdes comerciais e geopoliticas internacionais
se amenizarem, a tendéncia é de valorizacdo do Real frente ao délar e, por consequéncia, impactos negativos
sobre o prego pago ao produtor brasileiro.

Dito isto, passamos a analisar o cenario macroecondmico e politico para buscar elementos que permitam
entender as tendéncias cambiais para os proximos meses.

2. A MACROECONOMIA E SEUS IMPACTOS NA TAXA DE CAMBIO

as Ultimas semanas, as informagdes de conjuntura macroeconémica foram relevantes, sobretudo
em fungdo da revisdo da expectativa de crescimento do Produto Interno Bruto Brasileiro para baixo.
Também, a taxa de cdmbio aumentou consideravelmente, em fungao de um conjunto de variaveis
que envolve o cendrio eleitoral doméstico, comercial e geopolitico internacional, fato que forgou o Banco

Central do Brasil a intervir no mercado para conter a escalada do délar. A seguir, destacam-se os elementos
conjunturais da economia brasileira, estadunidense e chinesa.
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2.1. ANALISE DA CONJUNTURA MACROECONOMICA NO BRASIL

Nivel de Atividade EconOmica:

Nas Ultimas semanas, a paralizagdo dos caminhoneiros contribuiu para reduzir a atividade econdmica, mas
apos o seu término, o cendrio de recuperacao ganhou forca.

A Pesquisa Industrial Mensal (IBGE, 2018b) do més de junho/2018 mostrou crescimento industrial de 13,1%
em relagdo ao més de maio/2018. Este foi um fato positivo e que colabora para o crescimento do PIB.
Mesmo assim, o Gltimo relatério de Mercado — Focus (BACEN, 2018a) apresentou uma revisao para baixo
na expectativa de crescimento da economia brasileira, que passou a ser de crescimento de 1,47% para o
final de 2018, ante uma expetativa que chegou a ser de 2,7% em meses anteriores.

Em consondncia com esta percepcao, os nimeros apresentados pelo IBGE (2018d) para o PIB do segundo
semestre de 2018, mostram crescimento de 1% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e 1,1% ao
longo do ano (também em relacao ao mesmo periodo do ano anterior). Considerando-se ao acumulado de
quatro trimestres, o crescimento econdmico brasileiro foi de 1,4% (IBGE, 2018d).

Figura 4. PIB a precos de mercado - Taxa acumulada em 4 trimestres (%), 12 trimestre 2014 - 29 trimestre
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Fonte: Elaboragao a partir do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2018d).
Isto revela que, mesmo com as adversidades provocadas pela crise fiscal, a economia brasileira estd em

processo de recuperagao, com indicadores melhores, trimestre a trimestre, desde 2016.

Neste cendrio, ainda de baixo crescimento e de recuperacao graudal, a tendéncia da Selic é de manutengao
nos niveis atuais, desde que a inflagdo ndo saia do controle.

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.4, n.1 Ago/2018.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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Nivel geral de precos:

A expectativa de inflagdo para o final de 2018, considerando-se o IPCA e IGP-M, é de 4,17% e 7,89%
(BACEN, 2018a).

A Figura 5 mostra o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor - Amplo) acumulado de 12 meses.
Nela, é possivel observar que até mai/18, o acumulado de 12 meses foi 2,85%. Em jun/2018, o acumulado
passou para 4,39% e jul/2018 para 4,48%.

Figura 5. IPCA (Inflagao Oficial no Brasil) acumulado de 12 meses: ago/17 a jul/18
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Fonte: indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA (IBGE, 2018c).

Isto mostra uma piora consideravel em relacao aos outros meses. A explicacdo desta degradacao esta
associada, principalmente, a paralizagdo no segmento de transporte, a apreciacdo do délar frente ao real,
ao aumento nos futuros de petréleo e a autorizacdo de reajustes em precos administrados pelo Governo
(energia elétrica, transporte publico, medicamentos, plano de satde, entre outros).

Taxa Basica de Juros - Selic:

A média Top-5 das instituicbes que respondem ao Relatério Focus do Banco Central apontam para a
tendéncia de a Selic terminar 2018 no nivel de 6,50%. Em maio, o mercado esperava reducdo para até
6,20% (BACEN, 2018a). Para 2019, o esperado é 7,50% ao ano.

Apesar da elevagdo, neste momento a inflagao parece ndo ser o suficiente para fazer com que o Banco
Central eleve os juros, sobretudo porque o Brasil estd as vésperas de uma eleigao presidencial.

Em sua Gltima reuniao, além de recomendar politica econémica estimulativa, o Comité de Politica Monetdria
(COPOM) do Banco Central do Brasil (BACEN) decidiu manter a taxa de juros em 6,5%, o que aponta para
o final do ciclo de redugées da Selic, iniciado em 01/09/2016, conforme e possivel observar na Figura 6.
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Figura 6. Evolugao da taxa Selic: ago/17 a jul/18
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em Banco Central do Brasil (BACEN, 2018b).

A manutencao da taxa Selic em 6,5% a.a. é importante porque, combinadas com as elevagoes na Federal
Funds Rate (taxa de juros dos EUA), exerce pressoes para valorizar o délar, que se reflete em ganhos no
preco da soja no Brasil.

Nivel de Geral de Emprego no Brasil

“O contingente de pessoas ocupadas foi estimado em aproximadamente 91,7 milhées no trimestre de maio
a julho de 2018. Essa estimativa apresentou aumento em relagao ao trimestre anterior (fevereiro a abril de
2018) de 1,0%, ou seja, um adicional de 928 mil pessoas. Em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior
(maio a julho de 2017) este indicador apresentou, também, variagao positiva (1,1%), quando havia no Brasil
90,7 milhdes de pessoas ocupadas” (IBGE, 2018a).

A Figura 6 mostra que existe um processo de recuperagao que iniciou em margo/2018, momento em que a
taxa de desemprego chegou a 13,10%. Na média de mai-jun-jul/18, a taxa situou-se em 12,3% (IBGE,
2018a).

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.4, n.1 Ago/2018.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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Figura 6. Taxa de desemprego no Brasil
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua - PNAD Continua (IBGE, 2018a).
Neste sentido, desde que a inflagdo continue controlada, a tendéncia é de manutengao da taxa de Selic nos

niveis atuais, sobretudo porque esta é uma estratégia utilizada para aquecer a economia e elevar os niveis
de emprego, consumo e renda.

O atual cenario macroecondomico do Brasil apresenta condigdes para a manutengao da taxa de juros em
6,50% a.a.

Por considerar que a taxa de cambio explica parte significativa do preco pago ao produtor brasileiro, as
condi¢des macroecondmicas continuam a atuar como elemento favoravel a elevagdo nos pregos de soja no
Brasil.

2.2. ANALISE DA CONJUNTURA MACROECONOMICA NOS ESTADOS UNIDOS

A atual conjuntura da economia dos Estados Unidos pode explicar o comportamento da taxa de juros que
remunera os titulos plblicos norte-americanos e, por consequéncia, uma parte da variagdo da taxa de
cambio no Brasil, que é um dos principais determinantes do preco pago ao produtor gatcho.

Nivel de Atividade Econdmica nos EUA

A politica estimulativa adotada pelo Governo Trump, de redugao dos impostos e, em alguns casos, elevagdes
dos gastos publicos tem mostrado efeitos positivos no curto prazo. Neste aspecto, é notdria a consisténcia
dos indicadores de atividade econdmica nos EUA.

Os principais responsaveis pelo crescimento foram os gastos de consumo pessoal (PCE), exportagoes,
investimentos fixos ndo-residenciais, gastos do governo federal, gastos dos governos estaduais e locais. Estes
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amenizaram as quedas no investimento privado e as elevagdes nas importagoes (que, no curto prazo,
contribuem negativamente para o PIB).

Neste contexto, segundo o U.S. Department of Commerce (2018), no segundo trimestre de 2018 a atividade
econdmica no EUA apresentou crescimento real de 4,1%, em relagao ao trimestre anterior. Este desempenho
rompeu com uma série de desaceleracao do crescimento que iniciou no terceiro trimestre de 2017,
conforme é possivel observar na Figura 7.

Figura 7. Crescimento Real do PIB dos Estados Unidos em relacao ao trimestre anterior
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. DEPARTMENT OF COMMERCE (2018)
Apesar de positivo, destaca-se que este crescimento contribuiu para aumentar déficit publico norte-

americano.

Diante disto, o direcionamento da politica monetaria dos EUA, bem como as elevagbes na taxa de juros que
remunera os titulos da divida puablica norte americana (Federal Funds Rate) parecem estar diretamente
vinculadas aos niveis de inflacao.

Nivel de Geral de Precos nos EUA

De acordo com as estatisticas divulgadas pelo U.S. DEPARTMENT OF LABOR, (2018a), o Consumer Price
Index, um dos principais indicadores de inflagao dos EUA, registrou 0,2% de elevagdo no més de julho, ante
0,1% em junho.

O acumulado dos dltimos 12 meses é 2,9% (Figura 8). Para os padroes estadunidenses esta é uma inflacao
considerada alta. Em fungdo disto, a hip6tese de que a inflagdo de novas elevagdes na Federal Funds Rate se
fortalece a cada dia.

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.4, n.1 Ago/2018.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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Figura 8. Inflagdo acumulada de 12 meses nos EUA, sem ajuste sazonal: mar/2017 a abr/2018
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Fonte: U.S. DEPARTMENT OF LABOR (2018a).

O Federal Open Market Committee (FOMC) tende a garantir a implementacao de uma politica monetdria
restricionista, uma vez que a tendéncia é de elevacao na inflacao, que para os padrdes norte-americanos ja
é considerada muito elevada.

Federal Funds Rate — Taxa Basica de Juros dos Estados Unidos

De acordo com o mandato estatutdrio do Federal Open Market Committee (FOMC), o objetivo da politica
monetdria deve ser promover o maximo emprego e a estabilidade de precos. A inflacdo tolerada, neste
momento é de até 2%, mas como observado, o indicador esta situado em 2,9% e em trajetéria de elevagao
(FOMC, 2018).

Em sua dltima reunidao, o FOMC decidiu por manter a Federal Funds Rate em 1,95% a.a., em vigor a partir
de 2 de agosto de 2018 (FOMC, 2018). Conforme é possivel observar na Figura 9, a crescente trajetéria de
elevacdo na taxa de juros da Reserva Federal ainda nao foi suficiente para amenizar os impactos da inflagao.
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Figura 8. Effective Federal Funds Rate: 11/2015 a 08/2018
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Fonte: FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. (2018a).

Esta situacao conjuntural nos Estados Unidos é um fato positivo para o cendrio de precos da soja no Brasil,
pois ao elevar o grau de atratividade dos titulos da divida publica norte-americana, via elevagdes na taxa de
juros, estimula-se a saida de délares do Brasil para ingresso nos EUA, fato que tende a fortalecer o processo
de valorizacao do délar frente ao real.

Dados os bons indicadores de emprego, a expectativa é de que o FOMC determine novas elevagdes na taxa
de juros que remunera os titulos puiblicos.
Nivel de emprego nos EUA

O Mercado de trabalho nos Estados Unidos segue se fortalecendo. Desde outubro/2009, quando a taxa de
desemprego chegou a 10%, existe uma queda gradual e consistente. No Gltimo més de julho, a taxa alcangou
o patamar de 3,9% (U.S. DEPARTMENT OF LABOR, 2018b).

Figura 7. Estatisticas do mercado de trabalho dos Estados Unidos: jan/2008 a jul/2018

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.4, n.1 Ago/2018.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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Fonte: U.S. DEPARTMENT OF LABOR (2018b).

Este cenario de fortalecimento do mercado de trabalho, combinado com elevacao da inflacao reforga a
tendéncia de elevagao na Federal Funds Rate (taxa de juros dos titulos pablicos norte-americanos).

De acordo com o modelo de tendéncia polinomial (linha pontilhada em azul do grafico), parece que a
tendéncia de queda esta chegando ao fim e é possivel um pequeno aumento no desemprego para os

proximos meses. Considerando que se espera a implementacao de elevagdes na taxa de juros, esta projecao
é possivel de se concretizar.

A conjuntura econdmica nos Estados Unidos continua a configurar um cendrio de fortalecimento do délar.

Considerando o cenario atual, a apreciacao do délar frente ao real continua ganhando forga, o que é positivo
para a manutengao do preco da soja patamares um pouco acima da média histérica recente. Por outro lado,
o cambio nao perdeu a sua natureza volatil e as cotagdes em Chicago e no Prémio de Exportagdes nos portos
brasileiros também nao. Seguindo principios de gestao de risco, é adequado que parte da safra nova seja
comercializada com antecipagao para cobrir ao menos os custos de producao, pois apesar de inesperado,
uma queda no délar pode resultar em prejuizos, uma vez que insumos para a safra 2018/2019 estao sendo
comercializados a partir de patamares bem elevados, explicados pela alta taxa de cambio.

2.3. ANALISE DA CONJUNTURA MACROECONOMICA CHINESA

A analise mais recente da economia chinesa (FMI, 2018b), projeta um crescimento de 6,6% do PIB em 2018,
atestando que a economia chinesa continua forte. Nas condigbes atuais, o pais responde por um terco do
crescimento global. A quantidade pessoas que saem da linha da pobreza aumentou e aumenta
gradualmente, o que ja da ao pais o status de renda média alta.
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Os riscos, apesar de existentes, nao sao demasiadamente altos e estdo associados as condigdes do mercado
financeiro global e 0 aumento das tensdes comerciais. Neste caso, conforme destaca o FMI (2018b), existem
condigOes para realizar algumas reformas necessarias neste momento de prosperidade e preparar a
economia para um crescimento robusto em longo prazo.

Este € um cendrio positivo e, apesar de rebaixar do rebaixamento nas expectativas de crescimento de 6,8%
para 6,6%, o pais deve ampliar ainda mais o consumo por produtos do agronegécio brasileiro, em especial,
do complexo soja, o que corrobora os estudos realizados por Feistel, Hidalgo e Zuchetto (2015) e Costa e
Santana (2015).

Em sintese, observa-se que a politica macroeconémica tende a continuar contribuindo para uma taxa de
cambio com o délar mais valorizado do que nos anos anteriores.

3. O AMBIENTE GEOPOLITICO INTERNACIONAL, A TAXA DE CAMBIO E O PRECO DA SOJA

ltamente impactado pelas questdes de natureza geopolitica, em que se destacam o protecionismo

estadunidense e a Guerra Comercial Estados Unidos X China, o mercado da soja estd vivendo

periodos de fortes oscilagbes. Agrega-se a este cenario as questoes diplomaticas nao resolvidas ou em

compasso de atengao, entre os Estados Unidos e importantes atores internacionais, principalmente
Ira, Rissia, China e Coréia do Norte.

Este cendrio deve ser acompanhado, sobretudo por seu potencial de gerar ainda maiores impactos sobre a
estabilidade dos mercados e paz mundial.

3.1. GUERRA COMERCIAL EUA X CHINA?!

As polémicas decisdes de Donald Trump chamam a atengao para fundamentos que ajudam a explicar a
importancia da geopolitica para o desenvolvimento do agronegécio mundial, em especial, da soja. Neste
sentido, a histéria mostra que as sucessivas quebras de safras nos Estados Unidos, na década de 1970,
associadas a redugao na producao de anchovas no Peru (uma importante fonte proteica da época) e a Guerra
Fria levaram o entdo presidente Richard Nixon a decretar o embargo as exportagbes de graos norte
americanos para a entao Unido Soviética.

Diante da escassez de proteinas e 6leos e um vultoso problema de seguranca alimentar (nessa época a soja
ja aparecia como uma das principais fontes de proteina), Japdao e Europa buscaram alternativas para
diversificar os seus fornecedores e reduzir a dependéncia pela soja norte americana. Portanto, o inicio das
exportagoes Sul-Americanas de soja, na década de 1970, aconteceu por uma reagao a uma decisao politica

Parte da secdo 3 deste boletim foi originalmente publicado no Jornal Correio do Povo, Caderno Correio Rural, de 19/08/2018.
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de Richard Nixon, que levou os seus principais clientes a buscar reduzir a dependéncia da soja norte-
americana. Passados algumas décadas, a América do Sul ultrapassou os EUA neste segmento.

Ao promover abertamente uma guerra comercial com a China, em 2018, Donald Trump esta for¢cando a
China a acelerar o desenvolvimento da agricultura na savana africana. Alguns paises africanos vao conseguir
superar seus desafios culturais, logisticos, politicos e tecnolégicos e se tornarem grandes produtores de
commodities agricolas? E provavel que sim, em algumas décadas! Qual serd o impacto disto para a cadeia
produtiva da soja no continente americano? Esta é uma questdo em aberta, sobretudo porque é provavel
que grande parte da possivel oferta africana seja consumida no préprio local, ainda carente nas questoes
que envolvem a seguranca alimentar.

Contudo, conforme destacado nas Gltimas edi¢bes do Boletim Analitico do Mercado da Soja, ainda em
fevereiro/2018 (COSTA, 2018a;2018b;2018c), os desentendimentos comerciais entre EUA X China foram
determinantes para colocar os futuros de soja na CBOT (Chicago Board of Trade — CME Group) numa
trajetéria baixista, como observado na secao 1.1 deste boletim.

Se um acordo definitivo for fechado, os precos em Chicago tenderao a voltar ao movimento tradicional e os
prémios de exportagdo nos portos brasileiros tenderdo a recuar consideravelmente.

3.2. ACORDO NUCLEAR P5+1 E IRA

As sangOes econdmicas impostas pelos EUA ao Ird estdo gerando protestos do pais islamico, que esta
buscando reverter as sangdes em tribunais internacionais. Este cendrio pode resultar em instabilidade na
regido. Neste contexto, o clima de tensdao no Oriente Médio é latente (estd adormecido), mas a qualquer
momento pode resultar em impactos sobre a taxa de cambio, o preco do barril de petréleo e, por
consequéncia, na inflagao e preco da soja.

3.3. RENEGOCIACAO DO NAFTA

Apbs meses de incertezas, as negociagdes do NAFTA parecem ter encontrado um desfecho, que tende a ser
desfavoravel para o Brasil, haja vista o acordo fechado entre Estados Unidos e México.

Neste momento, as informagdes sao de que o Canad4 também estd em compasso de fechar acordo com os
Estados Unidos. No caso de confirmagao deste cenério, a tendéncia é de que o Brasil continue a enfrentar
problemas para exportar seus excedentes para a América do Norte, o que tenderd a aumentar ainda mais a
relacdo de parceria comercial com Asia e Africa, uma vez que a Politica Agricola Comum da Unio Europeia
se traduz em uma barreira consideravelmente forte.

3.4. IMPEACHMENT DE DONALD TRUMP?

Considerando o fato de que as investigagoes sobre uma possivel cooperagao entre membros da campanha
de Donald Trump e agentes russos esta avangando e com novidades desfavoraveis para o atual presidente
estadunidense, este € um tema com potencial de entrar no radar do mercado financeiro e de commodities
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Neste momento, o simples risco, mesmo que moderado, de uma possivel mudanga no comando da maior
economia mundial pode resultar em profundas transformagdes na geopolitica internacional, reverter a
tendéncia de aprofundamento das relagdes entre América do Sul-Asia-Réssia de uma lado e América do
Norte-Europa de outro. Portanto, remodelando completamente o ambiente geopolitico e, por consequéncia,
de mercado.

CONSIDERACOES FINAIS

1. As tensdes comerciais entre Estados Unidos e China derrubaram o suporte de mercado da soja em
Chicago;

2. A valorizacao do délar e a expectativa de maior producao de soja na safra 2018/2019, no mundo,
contribuiu para pressionar para baixo as cotagoes;

3. No Brasil, as perdas decorrentes de fatores alheios a relagdo oferta x demanda estao sendo
parcialmente minimizadas pelas elevagdes nos prémios de exportagao;

4. A taxa de cambio real/ddlar serd ainda mais determinante para o balizamento do preco pago ao
produtor gaticho;

5. As condigdes macroecondmicas no Brasil, associadas as condigdes politicas domésticas e de
geopolitica internacional apontam para a manutencao do cdmbio em patamares elevados. E possivel
que o real se desvalorize ainda mais frente ao délar, o que é positivo para manter o preco da soja
em bons patamares no Brasil;

6. Neste cendrio, as projegoes podem sofrer revezes, uma vez que as condigoes politicas sao sempre
voldteis e é justamente este o cendrio que mantém o real sobrevalorizado.

7. Portanto, uma boa estratégia para gerenciar o risco de comercializagdo da safra nova é travar o prego
da soja para, pelo menos, pagar os custos de produgao.
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O Ndcleo de Pesquisas em Economia do Agronegocio (NPEA) é formado por
docentes e discentes vinculados a UFSM, UFRA, UFMT e UFPA. Confira os
detalhes em http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/.

Nossa Missao é “REALIZAR PESQUISAS CIENTIFICAS E PRODUZIR
CONHECIMENTOS UTEIS AOS AGRONEGOCIOS NO BRASIL”.

Atualmente, o NPEA-UFSM realiza, de forma sistemadtica, pesquisas e andlises
do mercado da soja e esta certificado junto ao Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq). Acesse nosso registro no
link a seguir: http://dgp.cnpq.br/dgp/espelhogrupo/7917412312897528

INTEGRIDADE, INDEPENDENCIA e ETICA sio COMPROMISSOS assumidos
com nossos apoiadores e vocé, nosso leitor.
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