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APRESENTACAO

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

O objetivo do Boletim Analitico é fornecer analises 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 comegou a ser publicado no més de fevereiro do ano de
2018 e as edigoes sao identificadas por volume (niimero sequencial do ano-calendério) e nimero
(contado a partir do ano de fundagao do boletim).

Todas as edigbes publicadas estdo 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 edicao Jan-Fev/2019 do Boletim Analitico do Mercado da soja estd sendo publicada em um momento de
indefini¢oes sobre o desfecho nas negociagbes comerciais entre Estados Unidos e China. Também, a quebra na
safra Sul-Americana 2018/19 ainda nao foi completamente mensurada e precificada e a taxa de cambio R$/US$
tende a reagir conforme o andamento das reformas no Brasil. Em funcdo disto, as projecoes devem ser lidas e
elaboradas com o necessério cuidado. Mesmo assim, a conjuntura do momento permite predizer que:

1.

Existe uma boa possibilidade de a demanda doméstica exercer pressio de alta no preco da soja,
principalmente entre os meses de fevereiro e abril de 2019.

O possivel entendimento entre Estados Unidos e China resultara em menor procura pela soja brasileira, mas
nao no completo afastamento do importador chinés, pois mesmo com estoques elevados, os EUA nao terdo
soja suficiente para atender ao mercado asidtico.

A demanda interna por farelo e 6leo de soja tende a contribuir para manter a liquidez da soja no mercado
fisico brasileiro. Este serd um aspecto favoravel para os pregos pagos ao produtor brasileiro.

A tendéncia é de que a taxa de cambio apresente niveis relativamente mais baixos, em comparagao com
2018, sobretudo se as reformas propostas pelo Governo Bolsonaro forem implementadas. Isto podera
pressionar para baixo os pregos da soja ao longo de 2019, mas existirdo janelas com taxas mais elevadas,
principalmente nos momentos que antecedem as reformas.

O fim da Lei Kandir se constitui como a maior ameaca para o produtor de soja neste momento. Além de
resultar em perdas de até R$ 8,00/sc, para o produtor, pode prejudicar consideravelmente o sistema de
concorréncia no mercado fisico brasileiro e deteriorar o ambiente competitivo da sojicultura brasileira.

A Politica Externa do novo governo deve ser acompanhada pelo setor agropecudrio, a fim de que o mesmo
possa contribuir para a implementacdo de agdes pragmaticas e independentes no campo das relagdes
internacionais.

O produtor deve estar atento para as oportunidades de comercializacdo nestes primeiros meses do ano,
principalmente se tem custeio para pagar a partir do més de maio. No longo prazo, garantir o pagamento
das dividas e especular com o excedente nunca sera um mau negécio.

Palmeira das Missoes/RS, 18 de fevereiro de 2019.

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

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.1, n.2 Jan-Fev/2019.
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ANALYTICAL BULLETIN OF

SOYBEAN MARKET

EXECUTIVE SUMMARY

The Jan-Feb /2019 issue of the Soybean Market Analytical Bulletin is being published at a time characterized
by uncertainties about the outcome in the US-China trade negotiations. Also, the decline in the 2018/19
South American crop has not yet been fully measured and priced, and the BRL/USD exchange rate tends to
be tied to the reforms in Brazil. So, the projections must be read with the necessary attention.

1. There is a possibility that domestic demand will exert upward pressure on the price of soybeans in Brazil,
especially between February and April 2019.

2. The possible understanding between the United States and China will result in lower demand for Brazilian
soybeans, but not in the complete remoteness of the Chinese importer, because even with high stocks, the
US will not have enough soybeans to serve the Asian market.

3. Warming demand for soybean meal and soybean oil in Brazil tends to help maintain the liquidity of
soybeans in the Brazilian market and be a favorable aspect for the price paid to the soybean producer.

4. On the average, the tendency is for the exchange BRL/USD rate to be set at relatively lower standards
compared to 2018, especially if the reforms proposed by the Bolsonaro Government are implemented. This
will tend to push soybean prices down over 2019, but there will be higher windows, especially in the pre-
reform era.

5. The end of the Kandir Act in Brazil constitutes the greatest threat to the soy producer at this time. In
addition to resulting losses of up to BRL 3.62 / bushel (USD 1.03 / buschel) for the producer, it can
considerably damage the competition system in the Brazilian physical market.

6. The Foreign Policy of the new government must be accompanied by the agricultural sector, so that it can
contribute to the implementation of pragmatic and independent actions in the field of international relations.

7. The producer should be aware of the marketing opportunities in these first months of the year, especially
if he has the cost to pay from the month of May.

Palmeira das Missoes / RS, February 18, 2019.

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa
Economist, Doctor of Agrarian Sciences
Federal University of Santa Maria (UFSM)
E-mail: nilson.costa@ufsm.br
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1. INTRODUCAO

comercializagdo da producdo é uma etapa importante no processo de gestdo dos negocios

agropecuarios. Pensar estrategicamente em como e quando comercializar a soja é uma agao que

pode ajudar na consolidagdo do resultado econémico da atividade rural. Portanto, entender o
processo de formagao do preco da soja e como as tendéncias de curto, médio e longo prazos podem ajudar
na tomada de decisdes deve ser uma prioridade, sobretudo para garantir que os ganhos de produtividade
nas lavouras se convertam em saldo na conta corrente.

Neste momento, o processo de formagao do preco da soja no Brasil passa por um conjunto de varidveis que
podem ser classificadas em trés grandes eixos, conforme observado na Figura 1.

Figura 1. Diagrama de varidveis associadas a formagao do preco da soja no Brasil
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em Costa e Santana (2018) e Costa (2017).

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.1, n.2 Jan-Fev/2019.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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As expectativas de oferta, demanda e nivel de estoques, bem como os relatérios do Departamento de
Agricultura dos Estados Unidos (USDA) e de centros de andlises climéticas, que geralmente causam impactos
nas cotacdes dos futuros de soja em na Chicago Board of Trade (CBOT) e no mercado fisico brasileiro fazem
parte da conjuntura microeconémica.

As expetativas sobre acontecimentos politicos de natureza interna e internacional, com potencial para alterar
a taxa de cambio também sdo importantes, pois os precos no mercado fisico brasileiro sdo diretamente
impactados pela variacdo cambial e compdem o ambiente politico e geopolitico (Costa, 2017).

Ja, as varidveis de natureza macroecondmica, principalmente associadas as politicas monetarias
implementadas pelos Bancos Centrais do Brasil e dos Estados Unidos, interferem diretamente nas taxas de
juros e de cambio. Portanto, ajudam a explicar o preco da soja no Brasil, que passa pela conversdao cambial,
do délar para o real.

Neste processo, o mercado segue a sua dindmica de funcionamento e em determinados periodos uma
varidvel ou eixo pode exercer maior ou menor influéncia sobre a formagao do prego pago ao produtor
brasileiro.

O acompanhamento desta conjuntura permite a realizagao de prognésticos e possiveis cendrios que podem
ajudar na elaboragao de uma politica de comercializacao da produgao. Isto tende a favorecer os ganhos de
médio e longo prazos, bem como a sustentabilidade dos empreendimentos agropecudrios que estao cada
vez mais ligados ao profissionalismo e gestao do neg6cio como um todo.

O presente Boletim de Mercado esta dividido em trés grandes se¢des analiticas, além desta Introducao. Nas
seguintes, sdo apresentadas andlises conjunturais para cada eixo e progndsticos sobre os possiveis impactos
sobre no mercado fisico brasileiro de soja nos préximos meses.

2. ANALISE DA CONJUNTURA MICROECONOMICA

este momento (14:47h do dia 18/02/2018), a andlise do mercado da soja, em nivel nacional e

internacional deve ser realizada com cautela, pois incertezas sobre questdes importantes

caracterizam o ambiente, principalmente em relagao as expectativas sobre a producdo na América
do Sul (existem indicacdes de quebras em importantes regides produtoras'), aos elevados estoques dos
Estados Unidos e, ainda, pelas indefini¢cdes sobre as negociacoes que envolvem EUA e China.

2.1. EXPECTATIVAS GLOBAIS DE OFERTA E DEMANDA POR SOJA

Em termos globais, a guerra comercial entre Estados Unidos e China resultou na venda quase total dos
estoques brasileiros de soja em graos, confirmando as projecoes de que o mercado fisico brasileiro poderia
ser beneficiado com a disputa (COSTA, 2018). Por outro lado, verificou-se o forte crescimento dos estoques

1 parana e Mato Grosso sdo responsaveis por aproximadamente 6% e 10% da producio global de soja; Paraguai produz o
equivalente a 2,9% do volume global da oleaginosa.

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



b Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)

2, Campus de Palmeira das Missoes/RS

® Programa de P6s-Graduagio em Agronegécios (PPGAGR)
5 Curso de Graduagao em Ciéncias Econdmicas

Nicleo de Pesquisas em Economia do Agronegécio (NPEA)

nos Estados Unidos, mas apesar desta elevada disponibilidade do grao, o mundo nao vive um descolamento
entre a oferta e a demanda.

De acordo com o relatério “World Agricultural Supply and Demand Estimates” (USDA, 2019b), os estoques
globais de soja estardao, ao final do ano-safra 2018/19, em montante equivalente a 21,18% da demanda
internacional, conforme é possivel observar na Tabela 1.

Tabela 1. Oferta, Demanda e Estoques globais de soja (em milhdes de toneladas métricas)

Oferta Demanda Estoques
Ano-safra Estoques - - Consumo _ o oa
o Producio Importagio Total . Exportacio Total finais
Iniciais interno
2016/17 80,35 349,31 144,37 574,03 330,77 147,5 478,27 95,76
2017/18 Est. 95,76 339,99 153,48 589,23 338,15 152,99 491,14 98,09
2018/19 Proj. 98,09 360,99 151,42 610,50 349,44 154,36 503,80 106,72

Relagdo estoques finais/demanda no ano-safra 2016/17 | 20,02%

Relagdo estoques finais/demanda no ano-safra 2017/18 | 19,97%

Relagao estoques finais/demanda no ano-safra 2018/19 | 21,18%
Fonte: Elaboracao prépria, com dados do Relatério WASDE-585 (USDA, 2019b).

Portanto, o que existe é uma condigao de excesso de oferta nos Estados Unidos, que procura mercados
alternativos para as suas exportacdbes como opgao para amenizar os prejuizos causados pelo isolamento
Chinés. Neste contexto, a Unido Europeia anunciou a ampliagdo das importagdes da soja estadunidense
para produzir biodiesel, conforme destacam Blenkinsop e Renshaw (2019). No entanto, 75% das
importacoes europeias de soja em graos ja sdo originadas nos EUA e este acréscimo nao apresenta condigdes
para amenizar o excesso de oferta no pais norte-americano.

Em termos liquidos, o Relatério “Grain Stocks” (USDA, 2019c) mostra que os estoques totais de soja nos
EUA cresceram 18% no periodo 12/2017 a 12/2018 e alcangaram 101,7 mi/t. A estimativa é de que os
sojicultores estadunidenses tenham cerca de 52,7 mi/t de soja armazenados nas fazendas.

Nesta situacdo, com um volume equivalente a 43,66%" da safra 2017/18 “encalhada” nos armazéns, a
tendéncia é de que agricultor estadunidense reduza a drea plantada de soja, pois o plantio de milho inicia
no inicio do més de abril e o das oleaginosas (soja, algodao, girassol, canola, colza e amendoim) no final do
mesmo més, ou seja, existe uma janela para o produtor optar pela utilizagdo da drea com outras culturas.

Esta tendéncia de redugao na drea plantada de soja é confirmada Mintert e Langemeier (2019), que em
pesquisa recente mostram que 25% dos sojicultores estadunidenses pretendem reduzir a area plantada de
soja em 2019. Destes: a) 58% afirmam que a reducdo de area serd superior a 10%; b) 19% afirmam que a
redugdo de drea serd de 5% a 10%, e; c) 23% afirmam que a reducao de drea serd de 0 a 5%.

2 De acordo com o USDA (2019b), a producdo de soja nos EUA foi o equivalente a 120,7 mi/t no ano-safra 2017/18 e conforme
USDA (2019c) os estoques armazenados nas fazendas estdo estimados em 52,7 mi/t — 1%77 = 0,4366 = 43,66%.

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.1, n.2 Jan-Fev/2019.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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O relatério “Prospective Plantings”, que sera publicado pelo USDA no préximo dia 29/03/2019, serd o
parametro do mercado e tenderd a mostrar o tamanho da retracdo na area plantada.

Dado o atual contexto, as negociacoes entre EUA e China apresentam-se como cruciais para a sojicultura

Figura 2. Usos da soja nos diversos ciclos industriais
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norte-americana e podem implicar
em redugao das exportagoes de
soja da América do Sul, no caso de
acordo entre as duas poténcias
econdmicas.

Por outro lado, é importante
ressaltar ~ que  os  avangos
tecnolégicos na industria criaram
novas demandas para a utilizagao
de derivados do farelo e do 6leo de

soja.

Hughes et. al (2011) destacam que
no reino vegetal, a proteina de soja
é a tnica disponivel em larga escala
e de alta qualidade com facil
digestibilidade pelo corpo humano,
fato que explica sua ampla procura
e utilizacao
processados. Também, nos diver-
sos ramos da industria houve uma
ampliagao consideravel na
demanda por derivados de soja,
que passou a ser utlizada na
composicao de aditivos para
alimentos, em produtos simulados
de carnes, escuma de extintores,
producdo de antibidticos, desinfe-
tantes, tintas, biocombustiveis,
pneus entre tantos outros (Figura
2).

em alimentos

Isto ajuda a explicar o fato de os
principais produtores também se
constituirem enquanto principais

consumidores. Neste contexto, As projecoes do USDA (2019a) para a safra 2018/19 mostram que os Estados

Unidos devem esmagar cerca de 49% de sua producdo de soja em graos, consumir cerca 73% de s
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producao de farelo de soja e 92% do 6leo. J4, para o Brasil, espera-se que o pais esmague 39% de sua
producao de soja, consuma 55% do farelo e 86% do 6leo. Isto corrobora a forca da demanda interna dos
principais produtores de soja, que é sélida e segundo nossas projegdes continuard a crescer gradualmente
(Tabela 2).

Tabela 2. Taxas médias anuais de crescimento da oferta e da demanda por soja em paises selecionados: ano
safra 1998/99 a 2017/18

Produto Producéo Consumo Exportacédo Importacao
(A% anual da oferta) (A% anual da demanda) (A% anual das exportagdes) (A% anual das importagdes)
Paraguai 6,68% RuUssia 18,14% Canada 12,35% China 15,19%
) Brasil 6,36% China 9,92% Brasil 9,96% Egito 14,75%
SOJf[ €M Argentina 457% Argentina 5,30% Paraguai 5,72% Indonésia 4,94%
grees — eya 2,37% Brasil 363% EUA 4,78% Tailandia 4,81%

Argentina 4,45%

China 10,59% Vietnd 17,55% Paraguai 10,57% Vietnd 16,08%
Paraguai 8,77% China 10,13% Argentina 4,28% Mexico 11,57%
Farelode  Argentina 4,78% india 951% EUA 3,58% Indonésia 8,25%
02 Brasil 3,60% Brasil 5,70% Brasil 1,67%  Filipinas 5,09%
Tailandia 5,06%
China 10,98% Argentina 18,19% Paraguai 10,53% Argélia 26,96%
Paraguai 8,89% China 9,29% Argentina 2,27% India 7,26%
Oleode Argentina 5,25% india 6,39% EUA 1,84% Colombia 5,75%
soja Brasil 3,76% Brasil 5,68% Unido Europeia ~ 1,55% Peru 5,65%
EUA 1,07% México 1,32% Marrocos 3,10%
EUA 1,15% Bangladesh 2,54%

Andlises elaborada a partir do Modelo Geométrico de Tendéncias e Taxa de Crescimento, proposto por Santana (2003, p.
137), com dados do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA, 2019a).
Fonte: Elaboragdo prépria.

Um elemento a destacar, neste contexto, é que a demanda por soja cresce a altas taxas nos mercados
emergentes dos continentes asidtico e africano, principalmente na Argélia, China, Colémbia, Egito, India,
Indonésia, México, Peru, Tailandia e Vietna. Estes sdo paises com elevado potencial para negocios.

Portanto, apesar das projecoes de crescimento da oferta: 1) existe uma demanda forte e crescente por soja
no mundo; 2) a tendéncia natural é de formacao de estoques no Brasil, pois os produtores venderam
praticamente todas as suas posicdes em 2018; 3) o cendrio de pregos em Chicago, neste primeiro semestre
de 2019 tende a refletir o resultado das negociagdes comerciais entre EUA e China, e; 4) as quebras de safra
na América do Sul ainda nao foram precificadas pelo mercado.

2.2. EXPECTATIVAS DE OFERTA E DEMANDA POR SOJA NO MERCADO FiSICO BRASILEIRO

No Brasil, segundo as projegdes da Abiove (2019), as exportagdes de soja tendem a alcangar 70,1 mi/t no
ano de 2019, o que representa uma reducao de 16% em relagdo ao volume exportado no ano de 2018.
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O processamento doméstico para este ano foi estimado em 43,3 mi/t e a projecao é de que os estoques
finais cheguem ao final de 2019 em 1,923 mi/t, o que representa um crescimento de 147% em relagdo a
2018 e uma reducao de 81% em relagdo ao ano de 2017. Portanto, a tendéncia é de que os niveis brasileiros
de estoques, ao final de 2019, continuardo entre os menores de toda a série histérica da Abiove (Figura 3).

Figura 3. Estoques Finais de soja no Brasil (1.000 t): 1999 a 2019.

14.000
12.000 313
10.443 g.75410331
9.413 ’
10.000 8.818
7.926 8355
: 7.631 7.685 7.565

7.494
8.000 7.070
6.410 6.780

1000 t

6.000

4.000 3.094 2.875 3.295
2.330

2.000 778

0

)
00

o
Q Q
S Q

QQ
> D D D

>
O
S Q

v
\
S Q

)
Q
) QO

]
O
S Q

o
©)
N "

(E) Estimado; (P) Projetado.
Fonte: Elaboracao prépria, com dados da ABIOVE (2019).

Esta elevagdo nos estoques é um processo natural e esperado, principalmente apés as fortes vendas
verificadas no ano de 2018. Neste contexto, acredita-se que a forca do mercado interno podera
proporcionar boas oportunidades de comercializacao principalmente nos primeiros meses de 2019. No
segundo semestre, a elevacao na mistura obrigatéria de biodiesel no éleo diesel mineral de 10% para 11%
em 01/06/2019, determinada pela Resolugdo CNPE 16/2018°, passard a estimular a demanda interna por
6leo de soja e o consumo de farelo podera crescer, impulsionado pela producdo de carne suina e de aves,
destinados para exportagao.

Normalmente, a demanda interna por soja em graos se intensifica nos meses de janeiro a abril, momento
em que a agroinduistria processadora realiza cerca de 70% de suas compras, a fim de garantir o
funcionamento das plantas de processamento ao longo do ano.

Por outro lado, a demanda externa se intensifica entre os meses de marco a agosto, periodo em que
normalmente sdo exportados cerca de 78% do volume anual, conforme é possivel observar na Figura 4.

3 Conforme Paragrafo Gnico do Art. 1 da Resolu¢do CNPE 16/2018, o aumento acima dos 10% na mistura de biodiesel ao diesel
mineral estd condicionado a realizagdo de testes que concluam pela possibilidade técnica da utilizagdo da adi¢do de até 15%.
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Figura 4. Compras mensais e exportacao de soja em graos (1.000 t): 2018 e média do periodo 2016/18.
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Fonte: Elaboracao prépria, com dados do ABIOVE (2019).

Para este ano, a tendéncia é de que cerca de 63% da producdo nacional seja destinada para o mercado
externo e o principal comprador continue sendo a China. Com isso, as negociacoes entre EUA e China e o
tamanho da safra na América do Sul se tornam mais relevantes para o estabelecimento dos precos no
mercado fisico brasileiro.

Entre os cendrios possiveis para o mercado de soja no Brasil em 2019, destacam-se dois:

1. No caso de acordo entre as duas superpoténcias, com a retirada do imposto chinés de 25% sobre
a soja dos EUA, a tendéncia é de que o importador chinés intensifique suas compras nos EUA, que
neste momento sofre uma pressao de oferta, dado pelos elevados estoques. Se, por um lado este
movimento pode resultar em menor procura pela soja brasileira, por outro, o sojicultor
estadunidense tem recebido elevados subsidios governamentais e tende a ndo faturar o seu produto
a qualquer preco. Neste cendrio, os futuros de soja em Chicago tendem a operar acima dos US$
10,00/bu, mas o prémio de exportacao pode baixar significativamente, limitando os ganhos de
preco no Brasil. Apesar de provéavel o acerto entre as duas poténcias, existem entraves importantes
que ndo serao facilmente vencidos, o que pode indicar que as negociagdes sigam ao longo de 2019.
No mercado fisico brasileiro, a demanda interna por farelo e 6leo de soja e a tendéncia natural do
produtor de fazer poupanga com soja, principalmente apés vender praticamente toda a safra velha,
tende a atuar como um contrapeso e a evitar quedas acentuadas no prego.

2. Umsegundo cendrio possivel é o ndo fechamento do acordo entre as superpoténcias. Confirmando-
se esta situagdo, o provavel é que os importadores chineses intensifiquem as compras na América
do Sul e que esta ndo consiga suprir completamente as necessidades chinesas, forcando o pafs

asidtico a reduzir ainda mais os seus estoques e a ter que recorrer ao mercado estadunidense para
satisfazer integralmente suas necessidades. Neste caso, o esperado é que os pregos da soja em

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.1, n.2 Jan-Fev/2019.
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Chicago operem préoximos aos US$ 8,50/bu, pois os estoques norte-americanos que ja estao
elevados ficardo ainda maiores. Neste cendrio, o prémio de exportagao no Brasil voltara facilmente
para os niveis verificados na metade do més de outubro e tenderd a se aproximar dos US$ 3,00/bu.

Em qualquer um destes cendrios, os precos pagos aos produtores de soja serao, necessariamente, impactados
pela taxa de cambio, que neste momento tem seu comportamento associado ao ambiente macroeconémico
e politico, como pode ser verificado nas se¢oes 3 e 4 deste boletim.

2.3. ANALISE CLIMATICA*

Para o produtor da Regidao Noroeste do Rio Grane do Sul, as condi¢bes de clima e tempo seguem
favorecendo o bom desenvolvimento das lavouras. Esperam-se chuvas para os préximos meses em
quantidades préximas as verificadas na média histérica, conforme destaca a andlise de Mauro Costa Beber:

“Algumas informagbes importantes sobre o clima. Ele sofre interferéncia da atividade solar e tem ciclos
de aquecimento e resfriamento global que podem ser de 30 anos. Observei que o Atlantico, na costa sul
do Brasil, teve um aquecimento no verao nos ultimos 7 anos, que favoreceu boas colheitas de verao na
metade norte do estado.

Em anos de El Nifio forte na primavera ocorrem geadas tardias, em final de agosto e setembro, também
chuvas fortes e calor na primavera, prejudicando a produtividade e qualidade do trigo.

Conclui que os institutos mundiais levam em consideragao para as previsoes climaticas o Oceano Pacifico,
também que os institutos brasileiros usam os dados dos institutos mundiais, por isso existem tantos erros
nas previsoes climaticas. Deveriam colocar os dados do Oceano Atldntico nos modelos matematicos de
previsao de clima. Isso iria melhorar as previsdes climaticas para o Brasil.

Comegamos o ano de 2019 com um El Nifio de fraca intensidade e com um Atlantico muito aquecido
em janeiro na costa sul do Brasil, sendo esse o maior aquecimento dos Gltimos 30 anos em janeiro e isso
favoreceu a grande intensidade de chuvas em janeiro no RS. No més de fevereiro o El Nifo perdeu forga
e estamos praticamente numa neutralidade climatica com viés positivo de desvio de temperatura no Nifio
3.4, o que favorece as chuvas em todo o Brasil. Estamos no dia 18 do més de fevereiro de 2019 e com
boas chuvas na regido, aqui com acumulado de 116 milimetros em 7 dias de chuva. Essas boas chuvas
escondem um periodo de 17 dias sem chuva aqui, que prejudicou um pouco a soja. O oceano Atlantico
esfriou um pouco nestes 18 dias e se continuar esfriando neste ritmo podem diminuir um pouco os
volumes de chuva na metade sul do estado neste final de més. Também tivemos dias com temperaturas
acima de 35 graus, que causaram estresse na cultura da soja. Para margo, por enquanto, com essas
condigdes oceanicas as correlagdes mostram a probabilidade de chuvas dentro da média para a nossa
regido que fica em torno de 150 mm. Ressaltando que isso tudo sao dados baseados em estatisticas e que
o clima ndo é uma ciéncia exata, sempre tem desvios do padrao”. (COSTA BEBER, 2019).

4 \/eja maiores detalhes do método empregado no Boletim Climatico Brasitalia em https://www.ufsm.br/grupos-de-
pesquisa/npea/wp-content/uploads/sites/52/2019/02/Boletim-Climatico-Brasitalia.pdf
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3. ANALISE DA CONJUNTURA MACROECONOMICA

comportamento da taxa de cambio ajudara ampliar os pregos pagos aos produtores de soja no

Brasil, ao longo de 2019? As informagdes de conjuntura macroecondmica sao relevantes porque

ajudam a entender os possiveis movimentos da taxa de cambio, que se constitui como um dos
principais determinantes da formagao do preco da soja no mercado fisico brasileiro. Neste momento, espera-
se que o cambio ndo atue favoravelmente, uma vez que o real tende a se apreciar frente ao délar.

3.1. ANALISE DA CONJUNTURA MACROECONOMICA NO BRASIL

O Brasil iniciou 0 ano de 2019 com novo governo e novo viés de politica econdmica. Apesar de mostrar um
cendrio de baixo crescimento com alto nivel de desemprego, o momento da economia brasileira é
caracterizado pela consisténcia na retomada do crescimento com estabilidade nos precos.

Nivel de Atividade EconOmica:

Segundo o Relatério de Mercado — Focus, publicado regularmente pelo Banco Central do Brasil, o mercado
projeta um crescimento de 2,5% para o PIB ao final de 2019 e 2,5% ao final de 2020 (BACEN, 2019a). Este
cendrio contribui para a manutengao da Taxa Basica de Juros da Economia Brasileira (Selic) em niveis
proximos a 6,5% e é positivo, pois elevagoes na taxa Selic tendem a resultar em pressdes no sentido de
reduzir a taxa de cambio, que em geral se traduzem em redugdes no preco da soja.

Apesar do baixo crescimento econémico, as expectativas do mercado e os dados oficiais confirmam o
processo de recuperagao gradual, iniciado no terceiro trimestre de 2016, conforme é possivel observar na
Figura 5.

Figura 5. PIB a precos de mercado - Taxa acumulada em 4 trimestres (%), 12 trim-2014 a 32 trim-2018
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: Elaboracao a partir do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2019d).
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Nivel geral de precos:

As expectativas de inflagdo acumulada (Mediana — Top 5 Médio Prazo) para os préximos 12 meses,
considerando-se o IPCA e o IGP-M, sao de 3,83% e 4,00% (BACEN, 2019a). Neste momento, o acumulado
de 12 meses do IPCA situa-se em 3,78%, o menor nivel verificado apés a greve dos caminhoneiros no més
de maio/2018, conforme é possivel observar na Figura 6.

Figura 6. IPCA (Inflagdo Oficial no Brasil) acumulado de 12 meses: ago/17 a jan/19
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Fonte: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA (IBGE, 2018c).

Considerando que a meta de inflagdo estd fixada em 4,5% a.a. (com tolerancia de = 1,5% a.a.), a
implementagao de politica monetdria contracionista (elevagoes na taxa Selic) é pouco provavel.

Portanto, também o nivel geral de pregos da economia brasileira atua no sentido de manter a Selic em 6,5%
a.a. ou menos, o que se traduz em menor pressao para a valorizagao do real frente ao ddlar.

Nivel de Geral de Emprego no Brasil

Os mais recentes resultados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (IBGE, 2019a)
mostram que o contingente de pessoas ocupadas no Brasil estd estimado em 93 milhdes e segue crescendo
lenta e gradualmente. “O percentual de pessoas desalentadas® em relagao a populagao na forca de trabalho
ou desalentada foi estimada em 4,3% no trimestre mével referente aos meses de outubro a dezembro de
2018” (IBGE, 2019a). Portanto, este se constitui como o principal problema econémico do Brasil na
atualidade.

Apds uma sequéncia de queda de oito meses, a reducao na taxa de desemprego no Brasil foi interrompida
e permaneceu em 11,6%, conforme é possivel observar na Figura 7.

5 Pessoas sem emprego que desistiram de procurar novas oportunidades de trabalho.
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Figura 7. Taxa de desemprego no Brasil: jan-fev-mar/17 a out-nov-dez/18

140 137 136

13,5 133 13,0 b 13,1 12,9
13,0 ~ 126 ,, 12,6 12,7
12,5 ’712,2 12,2 121

12,0 118 BaEty 11,6 11,6
11,5

11,0

10,5

10,0

Taxa de desemprego (%)

A A A A D A A D WD WD WD WD WD WD WD WD WD WD W
< fa‘\l\/ :50‘\\/ ®\\\, R (\\ ; \\)\\'\/ > Y \'\/ g 1,\’\, & (\\\/ ?}\\ « ’b‘\'\, ‘o‘\'\, 'z>\\\/ R (\\\/Q; \\\\'\ <500\'\/ ?}\’\, &\'\, 0\\\'\/ o ,\,\’\/
RY ’b" ‘Q" ’b\( . \)\, Qoo, é" \)&, OQ’ Q,’U db(\r 3 ’b« ‘Q" ’b\’ R R\ R Qoo e\: \),&, 0\\/

2 ’80‘,6\ &g N A R S R S SRV PN

@ N
7 2 . o 2 0 7 ’
@ @ N R RO COR G S R S

2
%

%
%

J %

Fonte: Elaboragdo a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (IBGE, 2019a).

A pesquisa do IGBE (2019a) também mostra que a forga de trabalho potencial (pessoas que nao estdao no
mercado de trabalho, mas possuem um potencial de se transformarem em forca de trabalho), no trimestre
de outubro a dezembro de 2018, foi estimado em 7,9 milhdes de pessoas.

Dado o baixo crescimento da atividade industrial, a tendéncia é de que ndo sejam verificadas alteragoes
significativas neste quadro no curto prazo.

Esta conjuntura associada ao cenario de inflacdo abaixo da meta, permite predizer que a tendéncia é de
manutengao ou reducdo na taxa de Selic, sobretudo porque a Selic baixa é uma estratégia de politica
monetaria utilizada para estimular o crescimento e elevar os niveis de consumo, produgao e emprego.

Taxa Basica de Juros - Selic

As expectativas de mercado, dadas pela média Top-5 das instituigoes que respondem ao Relatério Focus do
Banco Central do Brasil sdo de que a taxa Selic termine 2019 no nivel de 6,5% a.a. e 2020 em 8,0% a.a.
(BACEN, 2019a).

A manutencao da taxa Selic em niveis proximos a 6,5% a.a. € importante, pois reduz o grau de atratividade
dos Titulos Pablicos Federais e contribui para manter irrigado o crédito no sistema econémico.

Em geral, as economias emergentes também seguem com taxas bdsicas de juros baixas ou moderadas (para
o padrao histérico desses paises), exceto Turquia (24% a.a.), México (8,25% a.a.) e Africa do Sul (6,75% a.a.),
conforme mostram as estatisticas do Comité de Supervisdao Bancdria de Basiléia (BIS, 2019).

Baixas taxas de juros em paises emergentes tendem a estimular a depreciagao ("desvalorizagao") do cambio
ou dificultar os movimentos de apreciacao (“valorizagao”) cambial. Também estimulam o fortalecimento das
operagoes de fundos multimercados (muitos focados em commodities agricolas), o que contribui para
ampliar o volume de negbcios com soja nas bolsas de mercadorias.

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.1, n.2 Jan-Fev/2019.
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Portanto, a tendéncia macroeconémica é pela manutengao da taxa de Selic nos niveis atuais, ou redugao,
sobretudo porque existe uma necessidade urgente de melhorar as estatisticas de emprego.

Por outro lado, no caso de aprovagao das reformas econdmicas, tornar-se-ao possiveis as condigoes para a
reducdo da taxa, que segue estagnada em 6,5% a.a. desde 22/03/2018 (Figura 8).

Figura 8. Evolucdo da taxa Selic: ago/2017 a fev/2019
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em Banco Central do Brasil (BACEN, 2019b).

Neste caso, de aprovagao de reformas, a tendéncia é de que o preco da soja sofra uma pressao baixista,
motivado principalmente pela esperada valorizagao do real frente ao délar.

3.2. ANALISE DA CONJUNTURA MACROECONOMICA NOS ESTADOS UNIDOS

A conjuntura macroecondmica norte-americana e as tendéncias verificadas para os principais agregados
podem ajudar a explicar o comportamento da taxa de juros que remunera os titulos piblicos dos EUA.

Em geral, elevagoes e redugbes na Federal Funds Rate costumam resultar no ingresso ou fuga de capitais que
estao especulando em mercados emergentes, o que se traduz em pressoes de aumento ou redugdo na taxa
de cambio.

Considerando que a variagdo da taxa de cambio é um dos principais determinantes do preco da soja, os
indicadores macroecondmicos dos EUA também ajudam na elaboragao de diferentes cendrios para o preco
da soja no Brasil.

Nivel de Atividade EconOmica nos EUA

A atividade econdmica cresce de forma consistente nos EUA. Segundo dados do U.S. Department of
Commerce (2019), o crescimento real do PIB foi de 3,4% no terceiro trimestre de 2018.
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Apesar de positivo, este crescimento mostra uma retragao em relagao ao verificado no segundo trimestre,
que foi de 4,2%. A reducao nas exportagoes (entre as quais, de soja) e no investimento privado ajudam a
explicar a retragdo do crescimento em relagao ao trimestre imediatamente anterior.

Figura 9. PIB Real dos EUA: variagdo percentual sobre o trimestre imediatamente anterior, 12 trim-2014 a
32 trim-2018
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Fonte: Elaboragao prépria, com dados do U.S. Department of Commerce (2019).

Diante disto, o direcionamento da politica monetaria dos EUA, no que se refere as elevagoes na taxa de
juros que remunera os titulos da divida puablica estadunidense (Federal Funds Rate) tendem a estar vinculadas
aos niveis de inflacao.

Nivel de Geral de Precos nos EUA

O Consumer Price Index, (U.S. DEPARTMENT OF LABOR, 2019a) é um dos principais indicadores da
inflacdo dos EUA e determinante para o processo de elevacdo ou redugdo na taxa basica de juros.

Conforme é possivel observar na Figura 9, entre junho/2017 e julho/2018 a economia estadunidense sofreu
como processo de pressao inflaciondria, que resultou nos sucessivos aumentos na taxa de juros (Figura 11).
Contudo, a partir de agosto/2018, a inflagao apresentou uma tendéncia de queda e em janeiro/2019 fechou
em 1,6% no acumulado dos Gltimos doze meses.

Neste cendrio, é pouco provavel que o Federal Open Market Committee (FOMC) opte pelo aumento na
Federal Funds Rate.
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Figura 9. Inflagdo acumulada de 12 meses nos EUA, sem ajuste sazonal: mar/2017 a abr/2018
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em U.S. DEPARTMENT OF LABOR (2019a).

Nivel de emprego nos EUA

A taxa de desemprego nos Estados Unidos foi estimada em 4% (Figura 10) no dltimo més de janeiro. Apesar
de ter crescido 0,1% em relagdo ao més de dezembro, ainda se situa entre os menores niveis dos Gltimos
anos, o que denota uma condicdo de fortalecimento do mercado de trabalho dos EUA. Por outro lado,
existem muitos casos de pessoas que perderam empregos no pés-crise financeira de 2008 e retornaram ao
mercado de trabalho em ocupagoes diferentes e de menor saldrio. O préprio carater protecionista das
politicas de Donald Trump é justificado pela perda de empregos, simplificadamente atribuida as importagoes
e entrada de imigrantes.

Figura 10. Taxa de desemprego nos Estados Unidos: jan/2008 a jan/2019
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em U.S. DEPARTMENT OF LABOR (2019b).
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Federal Funds Rate — Taxa Basica de Juros dos Estados Unidos

De acordo com o mandato estatutario do Federal Open Market Committee (FOMC), o objetivo da politica
monetdria deve ser promover o0 maximo emprego e a estabilidade de precos. A inflagao tolerada é de até
2%, mas como observado, o indicador esta situado em 1,6% e em trajetéria de declinio (U.S. DEPARTMENT
OF LABOR (2019a). Conforme é possivel observar na Figura 11, as elevagoes na taxa de juros da Reserva
Federal foram suficientes para amenizar reduzir o nivel geral de pregos da economia.

Figura 11. Taxa de juros da divida puablica dos EUA: Effective Federal Funds Rate, out/2016 a jan/2019
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Fonte: FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS (2019a).

Este cenario, combinado com reducéo na inflagao, torna pouco provavel a possibilidade de novas elevagoes
na Federal Funds Rate no curto prazo, o que pode se traduzir no estimulo ao retorno de parte do capital
especulativo para os mercados emergentes, em um processo de valorizagao do real frente ao ddlar.

Portanto, as conjunturas macroecondmicas de Brasil e de Estados Unidos apontam para uma redugao na
taxa de cdmbio, em um movimento que tenderd a resultar em pressdes de baixa no preco da soja, sobretudo
no caso de aprovagao das reformas econdmicas propostas pelo Governo Bolsonaro.

4. ANALISE DA CONJUNTURA POLITICA

No campo politico, trés grandes questoes apresentam potencial para impactar o mercado da soja: a possivel
revogacao da Lei Kandir, a Reforma da Previdéncia e a Orientagao da Politica Externa Brasileira, conforme
pode ser observado a seguir.

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.1, n.2 Jan-Fev/2019.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/




CHUSI T o

= 82
t \ZE‘
B PPGAGR ;
: B Curso de Craduagao em &,
PROGRAMA DE POS-GRADUACAD

EM AGRONEGGCIOS — UFSM Ciéncias Economicas R

4.1. AREVOGACAO DA LEI KANDIR E SEUS POSSIVEIS IMPACTOS SOBRE A SOJICULTURA NO BRASIL

Pela proposta de Emenda a Constituicdo (PEC 37/2007), aprovada na Comissao de Constituicao e Justiga e
pronta para ser pautada pelo Plendrio do Senado Federal, os Estados poderao voltar a cobrar ICMS sobre a
exportagdao de soja em graos.

No caso de aprovagao desta PEC, a lei Kandir passara a nao mais existir e o produtor de soja tendera a sentir
o impacto de duas formas: a primeira é dada pelo aumento instantaneo nos custos com tributacdo sobre
vendas, que podera resultar em perdas de até R$ 8,00/sc, a depender do preco praticado pelo mercado.

Nas condigoes de mercado atuais, o impacto de uma possivel adogao do ICMS sobre as exportagdes de
soja tende a ser severo: para cada 0,5% de elevacao 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 reducio de R$ 0,40 na saca de soja. No caso
de adocao de uma aliquota de 5% e considerando o cendrio 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 comparacio, antes da vigéncia da Lei Kandir, o ICMS sobre exportacoes de soja estava fixado
em 13% (COSTA, 2018c¢).

A segunda forma de impacto é mais sutil, mas ndo menos importante, pois incide sobre o sistema de
concorréncia. Atualmente, as esmagadoras de soja instaladas em outros paises concorrem pela soja brasileira
com a agroindstria processadora instalada no Brasil. Neste ambiente, a cobranca de ICMS sobre exportagao
de graos criard, necessariamente, uma condigao de privilégio para a agroinddstria nacional em detrimento
da agroindustria internacional (principalmente chinesa) e da renda do sojicultor brasileiro.

Em médio prazo, esta situagao deve favorecer o enfraquecimento econdmico dos agricultores, que terao
parte de sua renda apropriada pelo estado (via impostos) e parte transferida para agroindustria nacional (via
condigao privilegiada no processo de concorréncia) que estara protegida pelo ICMS incidente sobre as
exportagoes de graos e podera fazer ofertas (para os produtores) a precos menores do que os praticados em
um mercado de concorréncia internacional.

Nesta situagdo, em médio e longo prazos, com menor poder de barganha (um produtor capitalizado pode
escolher quando vender, um agricultor endividado ndo) a opcao de faturar ou nao faturar a soja poderd ficar
tolhida pela necessidade de pagar as contas.

Portanto: a quem interessa aprovar a PEC 37/2007¢? Quem vai ganhar com a PEC 37/20072 A arrecadagao
adicional de ICMS sobre as exportagoes serd suficiente para compensar a perda de competitividade da
sojicultura nacional? O Brasil passara a exportar mais farelo e 6leo apés a aprovacdo da PEC 37/2007? Os
chineses concordam em importar mais farelo e 6leo, se a PEC 37/2007 for aprovada? Existem estudos sobre
os impactos derivados da aprovacao da PEC 37/2007?¢
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4.2. REFORMA DA PREVIDENCIA E PRECO DA SOJA NO BRASIL

A aprovagao da reforma da previdéncia, apesar de importante, pode resultar em valorizacdo do real frente
ao dolar. Nesta situacao, é possivel e provavel que os pregos pagos aos produtores sofram uma pressao de
baixa, através da taxa de cambio.

4.3. ORIENTACAO DE POLITICA EXTERNA E PRECO DA SOJA NO BRASIL

No ultimo dia de janeiro/2019, em comunicado oficial, o érgdo responsavel pela defesa fitossanitaria da Russia
informou ao Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento do Brasil (MAPA) “numerosos casos de
deteccao de altos niveis de glifosato na soja do Brasil” (RUSSIA, 2019). Por parte do Ministério da Agricultura,
Pecudria e Abastecimento do Brasil alega-se que os niveis de tolerancia no mercado russo sao bem mais
rigidos em comparagdo aos niveis praticados no mercado interno brasileiro e nos demais paises
importadores, em especial, na China.

A utilizagao do glifosato ocorre hd varios anos, sem nenhuma ocorréncia deste género por parte da Russia
ou de qualquer outro importador. Por considerar que o herbicida continua a ser utilizado nas fases iniciais
do pés-emergéncia da semente e que o glifosato ndo é eficiente para dessecar a soja transgénica nos periodos
finais de maturagao, o comunicado do Rosselkhoznadzor (defesa fitossanitaria da Russia) causa estranheza.

O objetivo desta reflexdo nao é o de colocar em divida a eficiéncia da vigilancia fitossanitaria de nosso
parceiro comercial, mas no contexto atual, ndo é possivel precisar se o comunicado serve a propésitos de
seguranca alimentar ou se esta sendo utilizado como instrumento de pressao para o atual governo refletir
sobre suas opgoes de Politica Externa. O fato é que o novo direcionamento do Itamaraty colocou o Brasil
em polo oposto ao da Rdssia, no campo das relagbes internacionais, seja nas questdes que envolvem a
instabilidade politica na Venezuela ou no simples alinhamento ao Governo de Donald Trump, que coleciona
varios pontos de atrito com o governo de Vladimir Putin.

Objetivamente, em 2018 a participacao da Russia foi de 1,4% nas exportagoes brasileiras de soja em graos,
0,0047% nas exportagoes de farelo de soja e 0,00001% nas exportagoes de 6leo de soja (BRASIL, 2019).

Embora ndo importe uma quantidade de soja considerada relevante, a Réssia € uma pais com sélidas relagoes
comerciais internacionais e central no atual contexto geopolitico global. Em funcdo disto, a maior
preocupacao € sobre os efeitos que este posicionamento pode gerar em outros mercados, como o Chinés,
aliado de primeira ordem o governo Putin. Se, de fato, existe um componente politico na decisdo Russa, isto
é preocupante, dado o seu alinhamento com os principais compradores da soja brasileira (notadamente a
China) e sua histéria de confronto com os EUA, pais visto como prioritario para a Politica Externa do Governo
Bolsonaro.

Um simples questionamento nesta linha, vindo da China, que em 2018 foi o destino de 82% das exportagoes
brasileiras de soja em graos, pode resultar em prejuizos para o produtor de soja no Brasil via queda nos
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precos. Portanto, este € um momento propicio para avaliar os rumos da Politica Externa Brasileira e a atual
conjuntura geopolitica internacional.

Parece existir um alinhamento tacito entre China, Rissia, Venezuela e demais paises com clara
independéncia em relagdo aos interesses estadunidenses e europeus. Também se observa a aproximagao de
Estados Unidos, Brasil, Israel e demais paises liderados por governos de direita e centro-direita com carater
nacionalista.

Um elemento a destacar, neste contexto, é que a demanda por soja cresce, principalmente, nos mercados
emergentes dos continentes asiatico e africano, principalmente na Argélia, China, Col6mbia, Egito, India,
conforme demonstrado na Tabela 2 (pagina 7) deste boletim.

Uma Politica Externa alinhada automaticamente com interesses dos Estados Unidos e de encontro com
interesses geopoliticos da China e da Rissia podem repercutir negativamente sobre o crescimento das
exportagoes brasileiras do complexo soja e também do complexo carnes (bovina, suina e de aves) no
presente e no futuro, pois dificilmente Estados Unidos e Europa vao importar soja e carnes do Brasil nas
mesmas quantidades praticadas pelos mercados emergentes, asidticos e africanos. Pelo contrario, o que
desejam é vendar mais para o Brasil.

Em fungdo disto, recomendamos ao Itamaraty que coloque em pratica uma Politica Externa pragmaética, que
sirva aos interesses da coletividade brasileira. Se nao o fizer, poderd causar um verdadeiro estrago para o
agronegocio brasileiro.

CONSIDERACOES FINAIS

Planejar a comercializagao da safra nova, em meio a tantas variaveis em aberto, € um desafio. Contudo, pela
conjuntura microecondmica, observa-se que o mercado interno brasileiro tende a estar aquecido ao longo
de 2019 e apesar dos elevados estoques norte-americanos, a demanda internacional, principalmente
originada da Asia, tende a resultar em boas oportunidades de comercializagdo. Também, acredita-se que a
safra Sul-Americana 2018/19 nao repetird o desempenho do ano anterior, o que configura um cendrio de
menor oferta de soja no Brasil e Paraguai, principalmente.

J&, a conjuntura macroecondmica mostra que a tendéncia é de que a taxa de cambio permanega como esta
ou seja reduzida, em um processo que pode estimular a valorizagdo do real frente ao ddlar. Neste eixo
analitico, a macroeconomia tendera a atuar desfavoravelmente, via cambio, no cenario de formacao e precos
no Brasil. Por outro lado, se a economia voltar a crescer, novas demandas para o farelo e o 6leo podem
amenizar esta projecao e resultar em oportunidades de negociacao a pregos favoraveis.

Neste momento, a maior preocupagao reside nas questdes de natureza politica que podem afetar o
produtor. As questdes que envolvem a revogacao da Lei Kandir e a orientagdo de Politica Externa no Brasil,
sdo pautas que devem ser acompanhadas com temperanca, probidade e sobriedade, pois uma grande pa
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do PIB e das exportagdes brasileiras passam pela competitividade da Cadeia Produtiva da Soja e o mundo
globalizado ensina que a simples competitividade pode, em muitos casos, ndo ser suficientes para a
manutencgao e ampliacdo de mercados exportadores.

Ao produtor rural, apesar das incertezas, a mensagem deve ser de otimismo, pois 0 mundo continua a
demandar soja e independente do nivel de pregos, se mais alto ou mais baixo, havera mercado e existirao
possibilidades para comercializar a producao. Contudo, maiores ganhos no momento da comercializagcdo
tenderdo a ser realizados em janelas de desvalorizagdes cambiais ou oportunidades para fechamento de
lotes a precos mais elevados.

O certo é que o empreendedor rural que controla seus custos e faz uma gestao de exceléncia, para além
dos importantes e tradicionais indicadores agrondémicos, sabera o momento de vender a producao, pois ja
estabeleceu qual é a sua meta, em percentual de lucro, no momento da comercializacdo.
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A Universidade Federal de Santa Maria é uma Instituicao Federal de Ensino Superior,

sediada em Santa Maria (Rio Grande do Sul, Brasil), na Cidade Universitaria Prof. José

Mariano da Rocha Filho, onde acontece a maior parte de suas atividades académicas e

administrativas. Possui, ainda, trés campi fora de sede: um em Frederico Westphalen,
um em Palmeira das Missoes e outro em Cachoeira do Sul.

Em Palmeira das Missoes/RS, além do Mestrado Académico em
Agronegocios, sao ofertados os seguintes cursos de graduacao:

ADMINISTRAGAO CIENCIAS ECONOMICAS CIENCIAS BIOLOGICAS
1°oTEC~,q
\J
W
(Y X
ZOOTECNIA

ENFERMAGEM NUTRICAO

Participe desta historia de sucesso. Seja aluno da UFSM, uma
universidade publica, gratuita e de qualidade.

Maiores informagoes sobre formas de ingresso em nossos cursos:
https://www.ufsm.br/unidades-universitarias/palmeira-das-missoes/
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NPEA

e o RTERRxs

O Nicleo de Pesquisas em Economia do Agronegécio (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 analises
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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