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APRESENTAÇÃO 

 

O Boletim Analítico do Mercado da Soja é um newsletter do Núcleo de Pesquisas em 

Economia do Agronegócio, vinculado ao Programa de Pós-Graduação em Agronegócios 

(PPGAGR) e ao Curso de Graduação em Ciências Econômicas da Universidade Federal de 

Santa Maria (UFSM) Campus de Palmeira das Missões. 

 

O objetivo do Boletim Analítico é fornecer análises conjunturais periódicas para os 

interessados em acompanhar o comportamento do mercado da soja no Brasil e no Mundo. 

 

O Boletim Analítico do Mercado da Soja começou a ser publicado no mês de fevereiro do 

ano de 2018. As edições possuem periodicidade mensal e são identificadas por volume 

(número sequencial do ano-calendário) e número (contado a partir do ano de fundação 

do boletim). 

 

Todas as edições publicadas estão disponíveis no sitio http://w5.ufsm.br/grupos-de-

pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/. 

 

Copyright © Núcleo de Pesquisas em Economia do Agronegócio (NPEA/UFSM). Todos os 

direitos reservados. É permitida a reprodução total ou parcial desta obra, desde que citada 

a fonte. A responsabilidade pelos direitos autorais de textos e imagens desta obra é do 

autor. 
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BOLETIM ANALÍTICO DO 

 MERCADO DA SOJA 
 

RESUMO EXECUTIVO 

A quarta edição do Boletim Analítico do Mercado da soja está sendo publicada em um momento em que diversos 

campos passaram a, simultaneamente impactar os mercados internacional, brasileiro e local de soja. Seja por 

questões de natureza política, econômica ou climática, a taxa de câmbio, as variações nas cotações em Chicago 

e os prêmios de exportação nos portos brasileiros estão impondo a necessidade de considerar uma análise 

conjuntural no processo de tomada de decisões sobre compra de insumos e venda de soja, sobretudo da safra 

nova. Este boletim se propõe a contribuir com esta análise e os principais itens a destacar são:  

1. As tensões 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 resistência também foi reduzida, de US$ 10,61/bu para US$ 9,23/bu. 

2. A força da demanda (chinesa) permitiu aos exportadores brasileiros a ampliação do prêmio e contribuiu para 

que as perdas verificadas em Chicago não fossem repassadas integralmente para o produtor brasileiro. Também, 

a valorização do dólar ajudou a manter as cotações em patamares elevados no Brasil. Em função disso, o produtor 

brasileiro está vendendo seu produto em uma situação bem mais confortável, quando comparada ao produtor 

estadunidense. 

3. A expectativa de maior produção mundial para a safra 2018/2019 ajuda a pressionar para baixo as cotações 

nos EUA e também no Brasil. 

4. Neste momento, as condições macroeconômicas no Brasil e no mundo, associadas às condições de política 

doméstica e de geopolítica internacional, apontam para a manutenção do câmbio em patamares elevados, 

fazendo com que gravite ao redor dos R$ 4,00/US$. Porém, a depender da conjuntura, é possível que o real se 

desvalorize ainda mais frente ao dólar. Por outro lado, se a conjuntura mudar, a taxa de câmbio pode ser 

pressionada para baixo. O momento é de incertezas e as projeções podem sofrer revezes, uma vez que as 

condições políticas são voláteis e é justamente esta a principal variável responsável por manter a taxa de câmbio 

acima dos R$ 4,00/US$. 

Portanto, uma boa estratégia para gerenciar o risco de comercialização da safra nova é travar o preço da soja 

para, pelo menos, pagar os custos de produção. Se desejar especular, recomenda-se que o faça com o  excedente 

da produção. 

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

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa 
Economista, Dr. em Ciências Agrárias 

Universidade Federal de Santa Maria (UFSM) 

E-mail: nilson.costa@ufsm.br  

mailto: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 Missões / 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 

  

mailto:nilson.costa@ufsm.br


 

 

 

  

 

Boletim Analítico Mercado da Soja – v.4, n.1 Ago/2018.  
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/  

 

 

Universidade Federal de Santa Maria (UFSM) - Campus Palmeira das Missões/RS 

Curso de Graduação em Ciências Econômicas 

Programa de Pós-Graduação em Agronegócios (PPGAGR) 

Núcleo de Pesquisas em Economia do Agronegócio (NPEA) 

5 

  

 大豆市場的分析公告 

 

執行摘要 

这是摘要的字面翻译。它可能有错误。为了更好地理解和怀疑，请阅读葡萄牙语或英语。 

第四版“大豆市场分析公报”正在出版，当时有几个变量同时影响了大豆市场。无论是出于政治，经

济还是气候原因，CBOT CME集团的汇率，价格变化以及巴西港口的基准价格都需要考虑在购买投入和

销售大豆的决策过程中进行周期性分析。 。 

我们分析的主要结果是： 

1.美国与中国之间的贸易紧张局势推动芝加哥大豆市场支持从10.00美元/蒲式耳，上涨至8.27美元/蒲式

耳。阻力也从10.61美元/蒲式耳下跌至9.23美元/蒲式耳。 

2.主要是中国人的需求强劲。与芝加哥相比，巴西大豆价格最高。 

3.对2018/2019年收成的世界产量增加的预期有助于推动美国和巴西的价格下跌。 

4.美元的升值有助于推低芝加哥证券交易所的价格，但却帮助巴西保持了较高的价格水平。由于基准价

格和美元，与美国生产商相比，巴西生产商正在以更舒适的方式销售其产品。 

5.目前，巴西和世界上与国内政策条件和国际地缘政治相关的宏观经济状况指出，汇率维持在高水平，

使其达到4.00巴西雷亚尔/美元。 

然而，根据紧要关头，巴西雷亚尔有可能对美元贬值更多。 

关于汇率未来走势的时刻尚未确定，因为预测可能遭遇挫折，因为政治局势不稳定，这正是导致美元

维持在4.00巴西雷亚尔以上的主要变量。 

因此，管理新作物营销风险的良好策略是出售大豆以支付生产成本。 

巴西，2018年9月3日。 

尼爾森路易斯科斯塔 

经济学家，土地科学博士 

圣玛丽亚联邦大学（UFSM） 

电子邮件：nilson.costa@ufsm.br  



 
 
 
 

  

 
 
 
 
 
 

 

6 

 

BOLETIM ANALÍTICO DO 

 MERCADO DA SOJA 
 

INTRODUÇÃO 

quarta edição do Boletim Analítico do Mercado da Soja, publicado pelo Núcleo de Pesquisas em 

Economia do Agronegócio (NPEA), se propõe a analisar a conjuntura do mercado em um período 

em que variáveis de diferentes campos estão provocando, simultaneamente, alterações no mercado 

global, nacional e regional de soja em grãos. 

Este boletim destaca as variáveis mais significativas, neste período, para entender o comportamento do 

mercado da soja em nível global, brasileiro e local. Para tanto, está dividido em três seções mais as 

considerações finais, conforme segue. 

 

1. ANÁLISE DA FORMAÇÃO DO PREÇO DA SOJA NO BRASIL 

partir da análise do comportamento dos preços da soja em grãos na Chicago Board of Trade (CBOT 

– CME Group) e de informações de mercado, o objetivo desta seção é avaliar a conjuntura do 

mercado global de soja e seus impactos no Brasil, em especial na Região Noroeste do estado do Rio 

Grande de Sul. 

Nos últimos três 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 análise do comportamento de 

mercado dos contratos com vencimento em novembro/2018 (ZSX8), que se constituem como driver de 

formação de preço neste momento por apresentarem o maior volume de negociações (aproximadamente 

436,2 mil contratos em aberto). 

Neste sentido, observa-se que antes do início da guerra comercial, o mercado operava com forte suporte 

em US$ 10,00/bu e forte resistência em US$ 10,61/bu. Neste contexto, destaca-se que o mercado iniciou a 

precificação das tensões comerciais em 29/05/2018, já com fortes especulações sobre a possibilidade de 

retaliação chinesa, em decorrência da agressiva política 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 

pressões 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 resistência em US$ 9,23/bu, conforme é possível observar na Figura 1. 

A 
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Figura 1. Cotações da Soja na Bolsa de Chicago, contratos ZSX8 (vencimento em novembro/2018) 

Fonte: Elaboração própria, a partir do sistema TradingView/CME Group. 

A partir da metade de junho o mercado tentou uma recuperação, sobretudo influenciado por correções 

técnicas e expectativas de acordo entre as duas superpotências (China e EUA). Porém, as estimativas de 

maiores estoques e produção, apresentadas no reporte WASDE-580, pelo Departamento de Agricultura dos 

Estados Unidos (USDA, 2018), derrubaram as cotações a partir de 10/08/2018. Somando-se a isto, a 

intensificação nas tensões comerciais EUA x China mantiveram o mercado em tendência baixista.  

Por outro lado, as perdas resultantes das quedas nas cotações dos contratos negociados na Bolsa de 

Mercadorias e Futuros de Chicago (CBOT/CME Group) foram (parcialmente) compensadas pelas elevações 

no Prêmio de exportação (remuneração adicional destinada para a soja exportada pelo Brasil).  

A partir de 09/04/2018, a soma preço da soja referenciado pelo contrato com maior volume de negociações 

em Chicago e do Prêmio de Exportação em Rio Grande/RS, ou seja, a cotação da soja no Porto do Rio 

Grande/RS, em US$/bushel, em Rio Grande/RS, começou a trajetória de queda, oportunidade em que o 

suporte se consolidou nos US$ 10,00/bu. 

Entre 15/06/2018 e 31/07/2018 houve elevação, mas a resistência de mercado se consolidou nos US$ 

11,10/bu. Neste período mais recente, o mercado tentou novamente romper com o suporte de US$ 10,00 

e está gravitando na faixa de US$ 10,00/bu a US$ 10,50/bu, quando se considera o driver de Chicago + o 

prêmio de exportação em Rio Grande/RS. 
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Por outro lado, ao observar as cotações em R$/saca de 60kg, representadas pela linha azul da Figura 2, a 

tendência de crescimento é clara, principalmente após o mês de maio/2018, o que mostra a importância da 

valorização do dólar (aumento na taxa de câmbio) para a manutenção das cotações em patamares elevados 

no Brasil. 

Figura 2. Cotações de soja em Rio Grande/RS (em R$/60kg, CIF) e cotações internacionais (em cUS$/bu, 
preço do contrato driver em Chicago + Prêmio de Exportação em Rio Grande): 02/11/2018 a 30/08/2018 

 
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados extraídos do sistema TradingView/CME Group e do site https://canalrural.uol.com.br/cotacao/soja/. 

Portanto, a conclusão que se tira deste cenário é de que apesar das turbulências internacionais, as cotações 

ainda se mantêm em patamares superiores a dez dólares por bushel.  

As possibilidades de alterações significativas nos preços atuais estão diretamente atreladas às condições de 

lavoura e expectativa de safra nos EUA e variações cambiais. Neste aspecto, também as regras de exportação 

de produtos agropecuários na Argentina são importantes e positivas para o produtor brasileiro, uma vez que 

o imposto incidente sobre as exportações de soja votou a aumentar. 

Também, nos próximos meses as expectativas quanto as condições climáticas da américa latina, para a safra 

de verão 2018/2019, tendem a estimular alterações nos preços praticados no mundo e no Brasil.  

Neste momento, não se pode afirmar com certeza, mas os modelos climáticos internacionais apontam para 

a possibilidade de ocorrência de El Niño, conforme destaca Mauro Costa Beber no Box 1.   
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Diante disto, a conjuntura macroeconômica brasileira, chinesa e estadunidense são importantes, bem como 

o cenário pré-eleitoral no Brasil e as condições políticas entre as principais potências globais, pois espera-se 

que seja esta a matriz multifatorial que determinará a tendência para a taxa de câmbio nos próximos meses. 

Neste contexto, observar-se forte valorização do dólar frente ao Real nas últimas semanas. Através da análise 

gráfica identificou-se que as médias de 26 semanas (linha amarela) e de 52 semanas (linha preta) estão 

situadas em R$ 3,6695/US$ e R$ 3,4478/US$ respectivamente. Ambas em trajetória crescente (Figura 3).  

Neste momento (11:47h do dia 29/08/2018), a taxa de câmbio está operando em R$ 4,1380/US$ e a média 

de quatro semanas está em US$ 3,9882/U$, com o mercado sendo fortemente impactado pelo ambiente 

pré-eleitoral no Brasil e pelas condições do cenário econômico e político internacional, o que confirma as 

projeções contidas no Boletim Analítico do Mercado da Soja dos meses de fevereiro, abril e maio (COSTA, 

2018a; 2018b). 

Considerando que o ambiente político no Brasil está indefinido e que a possibilidade de um candidato não 

reformista crescer no primeiro ou segundo turno das eleições presidenciais é real, a taxa de câmbio pode 

ser ainda mais impactada. 

Também importante, as questões de natureza geopolítica internacional, podem trazer oportunidades para 

uma desvalorização ainda maior do Real.  

Nesta perspectiva de múltiplas fontes de tensão cambial, é importante destacar que, em valores reais, a taxa 

de câmbio R$/US$ (deflacionada pelo Consumer Price Index-EUA) já operou em R$ 5,3701/US$ 

(setembro/2002, oportunidade em que a taxa nominal foi R$ 3,8949/US$). 

 

 

BOX 1 – Análise Climática, por Mauro Costa Beber 

Chegamos ao final do mês de agosto com as chuvas mais concentradas na segunda quinzena do mês. Chuvas 

irregulares na distribuição espacial no estado, com precipitações abaixo da média para o mês no norte do estado. 

Choveu aqui na Brasitália, município de Condor/RS, 100 mm, média do mês é de 125 mm, a média dos anos 

análogos nos últimos 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 mês em 29 anos é de 186 mm. A previsão do 

IRI (modelo americano mais confiável, 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 mês alternadas com calor, o que eleva 

o risco de tempestades, que é característica da primavera. Para o verão os modelos internacionais mostram para 

a ocorrência de El Niño, com probabilidade estatística de 70%. Se o oceano Atlântico aquecer na costa do RS e SC, 

poderemos ter boas chuvas no verão em todo estado. Recomendo cautela quanto a isso pois são raros os anos 

que começam com La Niña como este e terminam com El Niño, que é a previsão deste ano. Contudo, destacamos 

que neste momento não se pode dar certeza disso.  
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Figura 3. Dólar Pronto, semanal BMFBOVESPA:  08/2017 a 08/2018 

Fonte: Elaboração própria, com base em IBOV chart by TradingView [B]³. 

Considerando estes aspectos e o comportamento da análise gráfica, a possibilidade de desvalorização ainda 

maior do Real não pode ser descartada, assim como um revés neste processo, pois o momento atual 

apresenta vários focos de incertezas.  

Este fato reforça a necessidade de fazer a gestão de risco do empreendimento: recomenda-se ao sojicultor 

que adquiriu seus insumos com uma taxa de câmbio elevada que tome os devidos cuidados no sentido de 

pensar na possibilidade de travar o preço de uma parte da safra nova para pagar o custeio.  

Se um candidato reformista ganhar as eleições no Brasil e as tensões comerciais e geopolíticas internacionais 

se amenizarem, a tendência é de valorização do Real frente ao dólar e, por consequência, impactos negativos 

sobre o preço pago ao produtor brasileiro. 

Dito isto, passamos a analisar o cenário macroeconômico e político para buscar elementos que permitam 

entender as tendências cambiais para os próximos meses. 

 

2. A MACROECONOMIA E SEUS IMPACTOS NA TAXA DE CÂMBIO  

as últimas semanas, as informações de conjuntura macroeconômica foram relevantes, sobretudo 

em função da revisão da expectativa de crescimento do Produto Interno Bruto Brasileiro para baixo. 

Também, a taxa de câmbio aumentou consideravelmente, em função de um conjunto de variáveis 

que envolve o cenário eleitoral doméstico, comercial e geopolítico internacional, fato que forçou o Banco 

Central do Brasil a intervir no mercado para conter a escalada do dólar. A seguir, destacam-se os elementos 

conjunturais da economia brasileira, estadunidense e chinesa. 
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2.1. ANÁLISE DA CONJUNTURA MACROECONÔMICA NO BRASIL 

Nível de Atividade Econômica: 

Nas últimas semanas, a paralização dos caminhoneiros contribuiu para reduzir a atividade econômica, mas 

após o seu término, o cenário de recuperação ganhou força.  

A Pesquisa Industrial Mensal (IBGE, 2018b) do mês de junho/2018 mostrou crescimento industrial de 13,1% 

em relação ao mês de maio/2018. Este foi um fato positivo e que colabora para o crescimento do PIB. 

Mesmo assim, o último relatório de Mercado – Focus (BACEN, 2018a) apresentou uma revisão 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 consonância com esta percepção, os números apresentados pelo IBGE (2018d) para o PIB do segundo 

semestre de 2018, mostram crescimento de 1% em relação ao mesmo período do ano anterior e 1,1% ao 

longo do ano (também em relação ao mesmo período do ano anterior). Considerando-se ao acumulado de 

quatro trimestres, o crescimento econômico brasileiro foi de 1,4% (IBGE, 2018d).  

Figura 4. PIB a preços de mercado - Taxa acumulada em 4 trimestres (%), 1º trimestre 2014 - 2º trimestre 
2018. 

 
Fonte:  Elaboração a partir do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2018d). 

Isto revela que, mesmo com as adversidades provocadas pela crise fiscal, a economia brasileira está em 

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

Neste cenário, ainda de baixo crescimento e de recuperação graudal, a tendência da Selic é de manutenção 

nos níveis atuais, desde que a inflação não saia do controle. 
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Nível geral de preços: 

A expectativa de inflação 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 (Índice Nacional de Preços ao Consumidor - Amplo) acumulado de 12 meses. 

Nela, é possível 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 (Inflação Oficial no Brasil) acumulado de 12 meses: ago/17 a jul/18 

 
Fonte:  Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA (IBGE, 2018c). 

Isto mostra uma piora considerável em relação aos outros meses. A explicação desta degradação está 

associada, principalmente, a paralização no segmento de transporte, a apreciação do dólar frente ao real, 

ao aumento nos futuros de petróleo e a autorização de reajustes em preços administrados pelo Governo 

(energia elétrica, transporte público, medicamentos, plano de saúde, entre outros). 

Taxa Básica de Juros - Selic: 

A média Top-5 das instituições que respondem ao Relatório Focus do Banco Central apontam para a 

tendência de a Selic terminar 2018 no nível de 6,50%. Em maio, o mercado esperava redução para até 

6,20% (BACEN, 2018a). Para 2019, o esperado é 7,50% ao ano. 

Apesar da elevação, neste momento a inflação parece não ser o suficiente para fazer com que o Banco 

Central eleve os juros, sobretudo porque o Brasil está às vésperas de uma eleição presidencial.  

Em sua última reunião, além de recomendar política econômica estimulativa, o Comitê de Política Monetária 

(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 reduções da Selic, iniciado em 01/09/2016, conforme e possível observar na Figura 6. 
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Figura 6. Evolução da taxa Selic: ago/17 a jul/18 

 
Fonte:  Elaboração própria, com base em Banco Central do Brasil (BACEN, 2018b). 

A manutenção da taxa Selic em 6,5% a.a. é importante porque, combinadas com as elevações na Federal 

Funds Rate (taxa de juros dos EUA), exerce pressões para valorizar o dólar, que se reflete em ganhos no 

preço da soja no Brasil.  

Nível de Geral de Emprego no Brasil 

“O contingente de pessoas ocupadas foi estimado em aproximadamente 91,7 milhões no trimestre de maio 

a julho de 2018. Essa estimativa apresentou aumento em relação ao trimestre anterior (fevereiro a abril de 

2018) de 1,0%, ou seja, um adicional de 928 mil pessoas. Em relação ao mesmo trimestre do ano anterior 

(maio a julho de 2017) este indicador apresentou, também, variação positiva (1,1%), quando havia no Brasil 

90,7 milhões de pessoas ocupadas” (IBGE, 2018a). 

A Figura 6 mostra que existe um processo de recuperação que iniciou em março/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). 
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Figura 6. Taxa de desemprego no Brasil 

 
Fonte:  Elaboração própria, com base em Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua - PNAD Contínua (IBGE, 2018a). 

Neste sentido, desde que a inflação continue controlada, a tendência é de manutenção da taxa de Selic nos 

níveis atuais, sobretudo porque esta é uma estratégia utilizada para aquecer a economia e elevar os níveis 

de emprego, consumo e renda. 

O atual cenário macroeconômico do Brasil apresenta condições para a manutenção da taxa de juros em 

6,50% a.a.  

Por considerar que a taxa de câmbio explica parte significativa do preço pago ao produtor brasileiro, as 

condições macroeconômicas continuam a atuar como elemento favorável a elevação nos preços de soja no 

Brasil.  

2.2. ANÁLISE DA CONJUNTURA MACROECONÔMICA NOS ESTADOS UNIDOS 

A atual conjuntura da economia dos Estados Unidos pode explicar o comportamento da taxa de juros que 

remunera os títulos públicos norte-americanos e, por consequência, uma parte da variação da taxa de 

câmbio no Brasil, que é um dos principais determinantes do preço pago ao produtor gaúcho. 

Nível de Atividade Econômica nos EUA 

A política estimulativa adotada pelo Governo Trump, de redução dos impostos e, em alguns casos, elevações 

dos gastos públicos tem mostrado efeitos positivos no curto prazo. Neste aspecto, é notória a consistência 

dos indicadores de atividade econômica nos EUA. 

 Os principais responsáveis pelo crescimento foram os gastos de consumo pessoal (PCE), exportações, 

investimentos fixos não-residenciais, gastos do governo federal, gastos dos governos estaduais e locais. Estes 
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amenizaram as quedas no investimento privado e as elevações nas importações (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 

econômica no EUA apresentou crescimento real de 4,1%, em relação ao trimestre anterior. Este desempenho 

rompeu com uma série de desaceleração do crescimento que iniciou no terceiro trimestre de 2017, 

conforme é possível observar na Figura 7. 

Figura 7. Crescimento Real do PIB dos Estados Unidos em relação ao trimestre anterior 

 
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 público norte-

americano.  

Diante disto, o direcionamento da política monetária dos EUA, bem como as elevações na taxa de juros que 

remunera os títulos da dívida pública norte americana (Federal Funds Rate) parecem estar diretamente 

vinculadas aos níveis de inflação. 

Nível de Geral de Preços nos EUA 

De acordo com as estatísticas divulgadas pelo U.S. DEPARTMENT OF LABOR, (2018a), o Consumer Price 

Index, um dos principais indicadores de inflação dos EUA, registrou 0,2% de elevação no mês de julho, ante 

0,1% em junho.  

O acumulado dos últimos 12 meses é 2,9% (Figura 8). Para os padrões estadunidenses esta é uma inflação 

considerada alta. Em função disto, a hipótese de que a inflação de novas elevações na Federal Funds Rate se 

fortalece a cada dia. 
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Figura 8. Inflação acumulada de 12 meses nos EUA, sem ajuste sazonal:  mar/2017 a abr/2018 

 
Fonte: U.S. DEPARTMENT OF LABOR (2018a). 

O Federal Open Market Committee (FOMC) tende a garantir a implementação de uma política monetária 

restricionista, uma vez que a tendência é de elevação na inflação, que para os padrões norte-americanos já 

é considerada muito elevada. 

Federal Funds Rate – Taxa Básica de Juros dos Estados Unidos 

De acordo com o mandato estatutário do Federal Open Market Committee (FOMC), o objetivo da política 

monetária deve ser promover o máximo emprego e a estabilidade de preços. A inflação tolerada, neste 

momento é de até 2%, mas como observado, o indicador está situado em 2,9% e em trajetória de elevação 

(FOMC, 2018).  

Em sua última reunião, 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 possível observar na Figura 9, a crescente trajetória de 

elevação na taxa de juros da Reserva Federal ainda não foi suficiente para amenizar os impactos da inflação. 
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 Figura 8. Effective Federal Funds Rate:  11/2015 a 08/2018 

 
Fonte: FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. (2018a). 

Esta situação conjuntural nos Estados Unidos é um fato positivo para o cenário de preços da soja no Brasil, 

pois ao elevar o grau de atratividade dos títulos da dívida pública norte-americana, via elevações na taxa de 

juros, estimula-se a saída de dólares do Brasil para ingresso nos EUA, fato que tende a fortalecer o processo 

de valorização do dólar frente ao real.  

Dados os bons indicadores de emprego, a expectativa é de que o FOMC determine novas elevações na taxa 

de juros que remunera os títulos públicos.  

Nível 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 último mês de julho, a taxa alcançou 

o patamar de 3,9% (U.S. DEPARTMENT OF LABOR, 2018b). 

Figura 7. Estatísticas do mercado de trabalho dos Estados Unidos:  jan/2008 a jul/2018 
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Fonte: U.S. DEPARTMENT OF LABOR (2018b). 

Este cenário de fortalecimento do mercado de trabalho, combinado com elevação da inflação reforça a 

tendência de elevação na Federal Funds Rate (taxa de juros dos títulos públicos norte-americanos). 

De acordo com o modelo de tendência polinomial (linha pontilhada em azul do gráfico), parece que a 

tendência de queda está chegando ao fim e é possível um pequeno aumento no desemprego para os 

próximos meses. Considerando que se espera a implementação de elevações na taxa de juros, esta projeção 

é possível de se concretizar. 

A conjuntura econômica nos Estados Unidos continua a configurar um cenário de fortalecimento do dólar.  

Considerando o cenário atual, a apreciação do dólar frente ao real continua ganhando força, o que é positivo 

para a manutenção do preço da soja patamares um pouco acima da média histórica recente. Por outro lado, 

o câmbio não perdeu a sua natureza volátil e as cotações em Chicago e no Prêmio de Exportações nos portos 

brasileiros também não. Seguindo princípios de gestão de risco, é adequado que parte da safra nova seja 

comercializada com antecipação para cobrir ao menos os custos de produção, pois apesar de inesperado, 

uma queda no dólar pode resultar em prejuízos, uma vez que insumos para a safra 2018/2019 estão sendo 

comercializados a partir de patamares bem elevados, explicados pela alta taxa de câmbio. 

2.3. ANÁLISE DA CONJUNTURA MACROECONÔMICA CHINESA 

A análise 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 condições atuais, o país responde por um terço do 

crescimento global. A quantidade pessoas que saem da linha da pobreza aumentou e aumenta 

gradualmente, o que já dá ao país o status de renda média alta.  
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Os riscos, apesar de existentes, não são demasiadamente altos e estão associados as condições do mercado 

financeiro global e o aumento das tensões comerciais. Neste caso, conforme destaca o FMI (2018b), existem 

condições para realizar algumas reformas necessárias neste momento de prosperidade e preparar a 

economia para um crescimento robusto em longo prazo. 

Este é um cenário positivo e, apesar de rebaixar do rebaixamento nas expectativas de crescimento de 6,8% 

para 6,6%, o país deve ampliar ainda mais o consumo por produtos do agronegócio brasileiro, em especial, 

do complexo soja, o que corrobora os estudos realizados por Feistel, Hidalgo e Zuchetto (2015) e Costa e 

Santana (2015). 

Em síntese, observa-se que a política macroeconômica tende a continuar contribuindo para uma taxa de 

câmbio com o dólar mais valorizado do que nos anos anteriores. 

 

 

3. O AMBIENTE GEOPOLÍTICO INTERNACIONAL, A TAXA DE CÂMBIO E O PREÇO DA SOJA 

ltamente impactado pelas questões de natureza geopolítica, em que se destacam o protecionismo 

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

períodos de fortes oscilações. Agrega-se a este cenário as questões diplomáticas não resolvidas ou em 

compasso de atenção, entre os Estados Unidos e importantes atores internacionais, principalmente 

Irã, Rússia, China e Coréia do Norte. 

Este cenário 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 CHINA1 

As polêmicas decisões de Donald Trump chamam a atenção para fundamentos que ajudam a explicar a 

importância da geopolítica para o desenvolvimento do agronegócio mundial, em especial, da soja. Neste 

sentido, a história mostra que as sucessivas quebras de safras nos Estados Unidos, na década de 1970, 

associadas a redução na produção de anchovas no Peru (uma importante fonte proteica da época) e a Guerra 

Fria levaram o então presidente Richard Nixon a decretar o embargo às exportações de grãos norte 

americanos para a então União Soviética.  

Diante da escassez de proteínas e óleos e um vultoso problema de segurança alimentar (nessa época a soja 

já aparecia como uma das principais fontes de proteína), Japão e Europa buscaram alternativas para 

diversificar os seus fornecedores e reduzir a dependência pela soja norte americana. Portanto, o início das 

exportações Sul-Americanas de soja, na década de 1970, aconteceu por uma reação a uma decisão política 

                                                        
1 Parte da seção 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 dependência 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 está forçando a 

China a acelerar o desenvolvimento da agricultura na savana africana. Alguns países africanos vão conseguir 

superar seus desafios culturais, logísticos, políticos e tecnológicos e se tornarem grandes produtores de 

commodities agrícolas? É provável que sim, em algumas décadas! Qual será o impacto disto para a cadeia 

produtiva da soja no continente americano? Esta é uma questão em aberta, sobretudo porque é provável 

que grande parte da possível oferta africana seja consumida no próprio local, ainda carente nas questões 

que envolvem a segurança alimentar. 

Contudo, conforme destacado nas últimas edições do Boletim Analítico 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 

trajetória baixista, como observado na seção 1.1 deste boletim. 

Se um acordo definitivo for fechado, os preços em Chicago tenderão a voltar ao movimento tradicional e os 

prêmios de exportação nos portos brasileiros tenderão a recuar consideravelmente. 

3.2. ACORDO NUCLEAR P5+1 E IRÃ  

As sanções econômicas impostas pelos EUA ao Irã estão gerando protestos do país islâmico, que está 

buscando reverter as sanções em tribunais internacionais. Este cenário pode resultar em instabilidade na 

região. Neste contexto, o clima de tensão no Oriente Médio é latente (está adormecido), mas a qualquer 

momento pode resultar em impactos sobre a taxa de câmbio, o preço do barril de petróleo e, por 

consequência, na inflação e preço da soja.   

3.3. RENEGOCIAÇÃO DO NAFTA 

Após meses de incertezas, as negociações do NAFTA parecem ter encontrado um desfecho, que tende a ser 

desfavorável para o Brasil, haja vista o acordo fechado entre Estados Unidos e México. 

Neste momento, as informações são de que o Canadá também está em compasso de fechar acordo com os 

Estados Unidos. No caso de confirmação deste cenário, a tendência é de que o Brasil continue a enfrentar 

problemas para exportar seus excedentes para a América do Norte, o que tenderá a aumentar ainda mais a 

relação de parceria comercial com Ásia e África, uma vez que a Política Agrícola Comum da União Europeia 

se traduz em uma barreira consideravelmente forte.  

3.4. IMPEACHMENT DE DONALD TRUMP? 

Considerando o fato de que as investigações sobre uma possível cooperação entre membros da campanha 

de Donald Trump e agentes russos está avançando e com novidades desfavoráveis para o atual presidente 

estadunidense, este é 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 possível mudança no comando da maior 

economia mundial pode resultar em profundas transformações na geopolítica internacional, reverter a 

tendência de aprofundamento das relações entre América do Sul-Ásia-Rússia de uma lado e América do 

Norte-Europa de outro. Portanto, remodelando completamente o ambiente geopolítico e, por consequência, 

de mercado.  

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

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

2. A valorização do dólar e a expectativa de maior produção de soja na safra 2018/2019, no mundo, 
contribuiu para pressionar para baixo as cotações; 

3. No Brasil, as perdas decorrentes de fatores alheios a relação oferta x demanda estão sendo 
parcialmente minimizadas pelas elevações nos prêmios de exportação; 

4. A taxa de câmbio real/dólar será ainda mais determinante para o balizamento do preço pago ao 
produtor gaúcho; 

5. As condições macroeconômicas no Brasil, associadas às condições políticas domésticas e de 
geopolítica internacional apontam para a manutenção do câmbio em patamares elevados. É possível 
que o real se desvalorize ainda mais frente ao dólar, o que é positivo para manter o preço da soja 
em bons patamares no Brasil; 

6. Neste cenário, as projeções podem sofrer revezes, uma vez que as condições políticas são sempre 
voláteis e é justamente este o cenário que mantém o real sobrevalorizado. 

7. Portanto, uma boa estratégia para gerenciar o risco de comercialização da safra nova é travar o preço 
da soja para, pelo menos, pagar os custos de produção. 
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O Núcleo de Pesquisas em Economia do Agronegócio (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 Missão é “REALIZAR PESQUISAS CIENTÍFICAS E PRODUZIR 

CONHECIMENTOS ÚTEIS AOS AGRONEGÓCIOS NO BRASIL”. 

Atualmente, o NPEA-UFSM realiza, de forma sistemática, pesquisas e análises 

do mercado da soja e está certificado junto ao Conselho Nacional de 

Desenvolvimento Científico e Tecnológico (CNPq). Acesse nosso registro no 

link a seguir: http://dgp.cnpq.br/dgp/espelhogrupo/7917412312897528 

INTEGRIDADE, INDEPENDÊNCIA e ÉTICA são COMPROMISSOS assumidos 

com nossos apoiadores e você, nosso leitor. 

http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/
http://dgp.cnpq.br/dgp/espelhogrupo/7917412312897528

