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APRESENTACAO

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

O objetivo desta publicacao 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 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 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 edicao Mar-Jun/2019 do Boletim Analitico do Mercado da soja tem o objetivo de apresentar a conjuntura
global do mercado da soja e analisar os seus reflexos nos niveis de pregos verificados em Chicago e no
mercado fisico brasileiro. Entre os principais resultados, destacam-se que:

1. A evolugdo das questoes que envolvem o conflito comercial estabelecido entre Estados Unidos e
China parecem ser motivados por razées mais profundas do que os desequilibrios na balanca
comercial dos EUA. Trata-se de uma dimensao de um embate geopolitico mais amplo. Isto permite
concluir que o mercado da soja tende a continuar sendo impactado por esta questao. Apesar de
ser importante, as exportagoes estadunidenses de soja sao residuais neste embate e o agronegécio
brasileiro é estratégico para contribuir com a seguranca alimentar na China. Por isso, o Brasil tende
a continuar sendo um importante parceiro comercial da China, independentemente dos aspectos
da relagdo do pais asiatico com o norte-americano.

2. Em Chicago, os futuros de soja seguem impactados pelas divergéncias comerciais entre EUA e China,
que ainda impoe uma forte resisténcia. Neste contexto, mesmo com expectativas de uma safra nova
menor nos EUA, a andlise técnica mostra que a elevagao nos pregos dos futuros de soja na CBOT-
CMEGroup parece ter um teto bem definido.

3. Neste momento, as alteracoes na taxa de cambio no Brasil estao associadas ao ambiente de reformas
econdmicas, principalmente. Neste momento, as pressoes de alta no délar foram dissipadas pelas
expectativas de aprovagao na reforma da previdéncia e isto pode contribuir para amenizar o impacto
de uma parte do movimento altista de Chicago, dados pelas condigbes climaticas na regidao de
producdo dos EUA.

4. Conforme previsto no Gltimo Boletim, as expectativas de termos um 2019 com forte procura de soja
no mercado interno ganham forga. Também ganha forga o processo de priorizacao chinesa pela soja
sul-americana. Estes sao elementos de otimismo para o produtor rural em relagao aos precos da soja.

5. Apesar das boas expectativas, o comportamento futuro do preco ndao é uma certeza, é o
prognéstico de uma realidade provavel. Certeza é a importancia de adotar boas praticas de gestao
da producao e gestao da comercializacao (estratégias de gerenciamento de risco), principalmente
em momentos de elevagao nos custos de produgao.

Palmeira das Missoes/RS-Brasil, 14 de junho de 2019.

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 Mar-Jun / 2019 edition of the Analytical Bulletin of the Soybean Market aims to present the global
situation of the soybean market and analyze its impact on the price levels verified in Chicago and the
Brazilian market. Among the main results, it is highlighted that:

1. The trade dispute between the United States and China seems to be motivated by deeper reasons
than the trade deficit and the lack of jobs in the United States. It is a dimension of a broader
geopolitical clash. It is a dimension of broader geopolitical issues. This leads to the conclusion that
the soybean market tends to continue to be impacted by this issue. Although important, US soybean
exports are residual in this clash and Brazilian agribusiness is strategic to contribute to food supply
in China. Therefore, Brazil tends to remain an important trading partner of China, regardless of the
aspects of the relationship of the Asian country with the North American.

2. The soybean futures in Chicago are impacted by US-China trade divergences, which impose strong
resistance. Even with expectations of a smaller new crop in the US, the technical analysis shows that
the rise in soybean futures prices at CBOT-CMEGroup appears to have a well-defined ceiling.

3. At the moment, the changes in the exchange rate in Brazil are associated with the environment of
economic reforms. Expectations regarding the approval of the pension reform contribute to the
appreciation of the real against the US dollar. This may help mitigate the impact of a portion of the
Chicago-based bullish movement driven by weather conditions in the US production region.

4. As foreseen in the last Bulletin, expectations for 2019 with strong demand for soy in the Brazilian
market are gaining strength. The process of Chinese prioritization of South American soybeans also
strengthens. These are elements of optimism for the Brazilian rural producer in relation to soybean
prices.

5. Despite good expectations, future price behavior is not a certainty, it is the prognosis of a probable
reality. Certainty is the importance of adopting good practices in production management and
marketing management (risk management strategies), especially at times of rising production costs.

Palmeira das Missoes / RS-Brasil, June 14, 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

agricultura evoluiu e isto é bom, mas este avango exige maior atencdo com a gestao do

empreendimento agropecudrio, pois assim como a produtividade média cresceu, os custos de

producao aumentaram consideravelmente. Informagao, planejamento e estratégias de gestao
da produgdo e da comercializagao passaram a ser cada vez mais essenciais ao processo de conversao
da producao em lucro.

Qual é o momento adequado para vender a soja? Qual a melhor estratégia a ser implementada na
area de comercializagao agropecudria? As respostas para questoes como esta dependem do perfil de
cada produtor e da estrutura de endividamento de seu negécio. Alguns, com maior disposigao ao risco
podem ganhar ou perder mais ao adotar estratégias mais arrojadas; outros, ao optarem pela seguranga,
aceitam receber menos, mas com a certeza de que estarao mais protegidos de oscilagoes que possam
comprometer excessivamente a lucratividade do negécio.

Este é o contexto que explica os contetidos analisados no presente boletim, uma vez que o objetivo
desta producdo é instrumentalizar, com informagoes e andlises, os produtores rurais e com isso
contribuir para o processo de tomada de decisdes de cada um.

Nesta producdo, analisar-se-a a conjuntura do mercado de soja no Brasil e no Mundo, de acordo com
as estratégias tedricos-metodolégicos apresentados por Costa e Santana (2018) e Costa (2017).

A (ltima edicao do Boletim Analitico do Mercado da Soja (COSTA, 2019) destacou que o andamento
das negociagdes comerciais entre Estados Unidos e China e o comportamento da taxa de cambio
tenderiam a influenciar as cotagdes dos futuros de soja em Chicago e no mercado fisico brasileiro e
isto se concretizou. Também, abordaram-se as preocupagdes em relagao a revogacao da Lei Kandir.
O cendrio evoluiu e trouxe algumas defini¢gdes: no campo da politica interna, destaca-se como fato
positivo o arquivamento da PEC 37/2007, que propunha a revogacao da Lei Kandir, que estava
aprovada na Comissao de Constituicao e Justica e pronta para ser pautada pelo Plenario do Senado
Federal.

As negociagoes entre EUA e China parecem apontar para o direcionamento do consumo chinés de
soja para o mercado fisico brasileiro e argentino. Por outro lado, em relagdo a taxa de cambio — que
iniciou uma trajetoria de alta em 2019, ultrapassou a barreira dos R$ 4,00/US$ no fim de margo/19 e

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.2, n.2 Mar-Jun/2019.
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chegou ao patamar de R$ 4,12/US$ em maio/19 — ainda persistem incertezas, dadas pelo ambiente
politico e das reformas econémicas no Brasil, pela disposicao do Banco Central do Brasil em colocar
em pratica uma politica de intervencdo no mercado via leilées de délares a precos menores e possiveis
impactos de crises nas relagoes internacionais de importantes atores globais.

Dito isto, o texto a seguir apresenta uma andlise de varidveis e cendrios considerado importantes para
a formagao do prego da soja no mercado global e brasileiro.

2. ANALISE DAS EXPECTATIVAS DE OFERTA, DEMANDA, ESTOQUES E NiVEL PRECOS NO
BRASIL E NO MUNDO

presente secdao apresenta uma andlise das condigdes microecondmicas atuais do mercado da

soja no Brasil e no Mundo. Neste contexto, os objetivos desta secdo é analisar as mais recentes

projecoes de conjuntura do mercado relacionadas, principalmente aos pregos da soja em
Chicago e no mercado fisico brasileiro, e as expectativas de oferta, demanda e estoques.

2.1. ANALISE DO PRECO DA SOJA NO MERCADO INTERNACIONAL

Neste momento (11h13min do dia 14/jun/2019), existem aproximadamente 785,4 mil contratos de
futuros de soja em aberto na CBOT, com predominancia (36% do total) para aqueles que tem
vencimento em novembro/2019 (ZSX9). Os contratos com vencimento em julho/2019 (ZSN9)
representam 35% do total em aberto na CBOT. E um momento de transicio, em que os contratos com
vencimentos mais alongados passam a ganhar importancia relativa para a formagao do preco no Brasil.
Os contratos ZSNO e ZSQO, com vencimentos para julho/2020 e agosto/2020 ja somam mais de 20
mil operagdes juntos e seguem precificados em niveis superiores a US$ 9,50/bushel, o que reflete a
expectativa de menor quantidade disponivel de soja no futuro.

Os Gltimos meses foram caracterizados por eventos que alteraram consideravelmente a conjuntura do
mercado da soja em Chicago e a dinamica de sazonalidade dos precos, de forma que a hipéteses de
menores pregos na safra e maiores cotagoes no periodo de entressafra passou a nao ser confirmada.
Neste contexto, a partir de 2018, as cotagdes dos futuros de soja em Chicago foram caracterizadas
pelos seguintes momentos:

a. Apés um canal de alta que iniciou em 11/jan/2018, os futuros de soja em na CBOT-CMEGroup
romperam uma forte resisténcia' de US$ 10,67/bushel e chegaram a ser negociados a US$
10,8250/bushel (contrato ZSK8) em 02/03/2018. A partir de entdo, o mercado encontrou um
suporte® no nivel de US$ 10,00/bushel e a resisténcia situou-se préxima de US$ 10,60/bushel, até

! Resisténcia de mercado é uma das técnicas utilizadas em Andlise Grafica. Define-se como resisténcia de mercado o ponto no qual
o nivel de precos estimula a forca vendedora em patamar capaz de inverter ou desacelerar o processo de elevagdes nos precos.

2 Suporte de mercado é outra técnica utilizada em Andlise Grafica. Define-se como suporte de mercado o ponto no qual o nivel de
precos estimula a for¢ca compradora em patamar capaz de inverter ou desacelerar o processo de redugdo nos pregos.

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




Gl Cor Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)
S % Campus de Palmeira das Missoes/RS

® Programa de Pds-Graduagdo em Agronegdcios (PPGAGR)
& Curso de Craduagao em Ciéncias Econdmicas

€ Nicleo de Pesquisas em Economia do Agronegécio (NPEA)

(.

B
SEDES SAPIENTIE,
W W W

o dia 24/mai/2018, momento em que os compradores e vendedores dos futuros de soja em Chicago
passaram a considerar como real a possibilidade dos Estados Unidos taxar as exportagdes chinesas
e a China adotar medidas de reciprocidade com elevado potencial de impacto no mercado de soja.

b. No periodo 24/mai/2018 a 16/jul/2018, as cotagdes dos futuros de soja em Chicago entraram em
forte canal de baixa e também as médias méveis de 90, 60, 45, 21, 10 e 5 dias passaram a confirmar
a tendéncia baixista, ocasido em que se verificou uma redugao de 22,86% nas cotagoes dos futuros
de soja na CBOT, o que representou uma perda de US$ 2,40/bushel, equivalente a US$ 5,29/saca
60kg e R$ 20,50/saca 60kg (considerando-se uma taxa de cambio de R$ 3,8745/US$).

c. Entre 16/jul/2018 e 29/nov/2018, o mercado reagiu positivamente e os futuros de soja chegaram a
ser negociados a US$ 9,12/bu em 31/jul/2018 (contrato ZSX8). Contudo, em fungao da disputa
entre EUA e China e do grande volume de estoques nos Estados Unidos, houve uma retragao. A
partir de setembro/2018 a forca da demanda cresceu motivada pelas especulagdes sobre um
possivel acordo entre as duas superpoténcias. Em 27/nov/2018 as médias méveis de 90, 60 e 45
dias apontaram para tendéncia de alta. Neste novo momento, que se estendeu até 18/abr/2019, o
mercado operou com suporte de US$ 8,8200/bu e resisténcia de US$ 9,2700/bu.

d. A partir de 18/abr/2019, as expectativas favoraveis em relagao as condigoes climéticas no Corn Bealt
e o agravamento das relagbes comerciais colocaram as médias méveis em perspectiva negativa e
em 13/mai/2019 Chicago operou em minimas histéricas dos Gltimos dez anos.

e. A partir de 29/mai/2019, Chicago comecou a precificar com maior forga a possivel redugao na safra
nova dos EUA. Em 04/jun/2019 os contratos com vencimento para julho/2019 fecharam a US$
8,7450/bushel e as médias méveis de 60, 45, 21, 10 e 5 dias interromperam a tendéncia de baixa,
principalmente em fungao do atraso no plantio de soja no Estados Unidos.

f. Neste momento, 9h35min de Chicago do dia 14/junho/2019, o mercado opera em alta, com os
dois principais futuros sendo negociados a US$ 8,9475/bu (ZSN9) e US$ 9,2100/bu (ZSX9). A
média de precos de 90 dias do contrato de Gltimo vencimento segue nos US$8,74/bu, com relativa
estabilidade e as médias méveis de 60, 45, 21, 10 e 5 dias parecem consolidar a tendéncia de alta,
conforme é possivel observar na Figura 1 da pagina 8. Estes movimentos recentes de alta nos precos
podem atribuidos as condigcoes climaticas adversas nos EUA, que estdo atrasando o plantio da
préxima safra.

Apesar da tendéncia de alta, é importante destacar que as divergéncias comerciais, motivadas pelos
interesses geopoliticos de EUA e China, tendem a limitar este processo. O cendrio é positivo para os
precos da soja no Brasil, pois estes aumentos no mercado internacional tendem a ser transferidos para
o mercado sul-americano. Entretanto, é importante destacar que os estoques dos Estados Unidos
continuam elevados e o principal importador mundial ainda impde uma tarifa de 25% sobre a soja
estadunidense.

Boletim Analitico Mercado da Soja —v.2, n.2 Mar-Jun/2019.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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Figura 1. Precos didrios dos futuros de soja na CBOT-CMEGroup (Contrato driver: ZS1!): janeiro/2018
a maio 2019.
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A andlise grafica permite observar que as imposicdes tarifarias chinesas impuseram duas resisténcias
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Neste momento as condigdes climaticas nos Estados Unidos ja atrasaram grande parte do plantio e
ainda podem gerar mais perdas na producao, conforme pode ser observado no Box 1.

Box 1. O Clima nos EUA, por Mauro Costa Beber

Estamos hoje no dia 11 de junho de 2019. As condig¢Bes do clima neste momento sdo da presenga do fendmeno El
Nifio no Oceano Pacifico central, isto significa um aquecimento das dguas maiores que a média neste local. A média
dos modelos mundiais de clima dizem que ele vai continuar no inverno e primavera. As aguas do Oceano Atlantico
também estdo mais quentes que a média dos ultimos 30 anos.

Estas condi¢Oes favoreceram os altos indices de precipitagdo no Brasil e nos Estados Unidos em maio. Neste més de
junho mudaram as previsdes. Elas mostram pouca chuva para o Brasil e principalmente para o Rio Grande do Sul. Isto
aconteceu no ano de 1992, quando em maio choveu muito e em junho pouco, que ndo é normal. As temperaturas
vao permanecer mais altas que o normal para o més e o frio pode chegar somente em julho.

Nos Estados Unidos as chuvas diminuiram de intensidade, mas podem ainda nos préximos 10 dias trazer problemas
para finalizar os plantios, que ja estdo muito atrasados. As previsdes de maio/2019 para o restante da safra, sdo de
um clima normal até a colheita. Para o sojicultor estadunidense é mais problema o excesso de chuva do que a falta.
Este atraso histérico do plantio pode causar perdas de produtividade nas culturas de soja e milho. Também no final
do ciclo, ainda com as culturas sensiveis, podem ocorrer geadas.

Para a préxima safra da América do Sul ainda é cedo para falar em tendéncia. Os ultimos dados mostram maior
probabilidade de acontecer um El Nifio fraco novamente. A segunda probabilidade é de ocorrer uma neutralidade
climatica. Vamos ter que aguardar mais uns meses para ter uma previsao climatica mais precisa.

2.2. ANALISE DO PRECO DA SOJA NO MERCADO FiSICO BRASILEIRO

Os precos da soja nos portos de brasileiros® sao formados principalmente pelo comportamento dos
futuros de soja em Chicago, da taxa de cambio R$/US$ e do prémio de exportagio no portos
brasileiros. As despesas com fretes, taxas portudrias, corretagem entre outros também sao importantes
e ajudam a explicar os diferentes niveis de precos no mercado fisico nas distintas regides produtoras
do Brasil e do Rio Grande do Sul.

Apesar das grandes oscilagbes de precos em Chicago, o ambiente de negdcios nos EUA impde uma
forte limitagao para os agricultores norte-americanos e contribuem para o direcionamento das compras
chinesas para o mercado brasileiro, fato que contribui para a elevagdo dos prémios de exportacao no
Brasil. Neste contexto, considerando-se apenas as cotagdes em doélares, é possivel observar na Figura
3 que a partir da intensificagdo dos atritos comerciais entre EUA China, as redugdes de precos na
CBOT foram compensadas pelas elevagdes nos prémios de exportacdo no Brasil e proporcionaram,
até outubro/2018, pregos superiores a US$ 10,50 o bushel no Brasil.

3 Segundo dados do sistema para consultas e extracio de dados do comércio exterior brasileiro (BRASIL, 2019), os principais
portos exportadores de soja no Brasil responderam por 82% do volume de exportacdo em 2018: Santos/SP, 25%;
Paranagud/PR, 18%; Rio Grande/RS, 16%; Sdo Luis/MA, 10%; Séo Francisco do Sul/SC, 7% e; Belém/PA 6%.
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Contudo, a partir do més de novembro/2018, apesar das elevagdes de precos nos EUA (motivadas
pelas expectativas positivas sobre o acordo EUA x China), as redugdes dos prémios resultaram em
queda nas cotagdes. Somente em maio/2019 o preco da soja no Brasil (em US$ no Porto de
Paranagud/PR) voltou aos niveis praticados entre novembro e dezembro/2018. Neste periodo, os
precos pagos aos produtores rurais somente nao foram mais baixos porque as elevagoes na taxa e
cambio contrabalancearam a pressao de baixa.

Neste momento, o mercado parece estar invertendo uma pressao de baixa, com as cotacoes de maio
e junho operando, em délares, acima da linha de tendéncia (Figura 3).

Figura 3. Cotagoes em Chicago/EUA, Prémio de Exportacdo em Paranagud/PR e Preco da Soja (CBOT
+ Prémio) em Paranagud: janeiro/2017 a mar 2019.
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Fonte: Elaboragao prépria. Dados de jan/17 a mar/19: ABIOVE (2019). Abr/19 e mai/19, reportes de mercado.

Em Rio Grande/RS, os prémios de exportacdo iniciaram 2018 no patamar de US$ 0,73/bushel,
alcangaram US$ 2,68/bu em 09/0ut/2018, retornaram para patamares préximos a US$ 0,13/bu no
inicio de janeiro/2019 e chegaram a maxima de US$ 1,19/bu entre os dias 22 e 28/mai/2019,
principalmente devido ao aumento das tensdes comerciais entre EUA e China.

Projegdes mais robustas para os pregos pagos aos sojicultores nos préximos meses ainda carecem de
maior certeza em relacdo a implementagdo das reformas econdmicas no Brasil, uma vez que o
comportamento da taxa de cambio segue sensivel ao ambiente politico-econémico.

Ao assumir a presidéncia da republica, o novo governo se deparou com uma taxa de R$ 3,81/US$. O
discurso reformista gerou boas expectativas no mercado de capitais, favoreceu o recuo de 6,69% e o
délar passou a ser cotado a R$ 3,64. Entretanto, apds o final de janeiro/2019, a taxa de cambio
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aumentou cerca de 13,29% e em 17/mai/2019 alcangou R$ 4,12/US$, motivado principalmente pelas
questoes que envolvem a reformas econdmicas no Brasil.

Recentemente, ofertas do Banco Central e a percepcao de que as reformas, principalmente a da
previdéncia, serao aprovadas no Congresso Brasileiro, favoreceram a queda, de tal modo que no inicio
do més de junho/2019 os futuros de délar da B3 S.A. estdo operando entre o suporte de R$ 3,78/US$
e a resisténcia de RR 3,95/US$, conforme é possivel observar na Figura 4.

Figura 4. Futuros de délar na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (Contrato driver: DOL1!): janeiro/2018 a
14/junho/2019.
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Fonte: Elaboragao propria, a partir do sistema TradingView.

Diante disto, observa-se que no curto prazo a aprovagao da Reforma da Previdéncia tende a favorecer
uma reducdo na taxa de cambio e, por consequéncia, pode limitar a transferéncia dos aumentos nos
precos de Chicago para os produtores brasileiros. Por outro lado, se a demanda por soja se intensificar
ainda mais, os efeitos de uma possivel redugao na taxa de cambio poderdo ser amenizados pelas
elevagoes nos prémios de exportagao.

Essa dinamica impactou as cotagdes no mercado fisico brasileiro e a partir do segundo semestre de
2018, a taxa de cambio e o prémio de exportagdo passou a compensar as baixas de pregos verificadas
nos Estados Unidos e proporcionaram condicdes para Rio Grande operar a R$98,00/saca (CIF 60kg)
entre 13/09 e 01/10/2019, mas também favoreceram a queda para R$ 74,00/saca (CIF 60kg) em
10/05/2019 e, posteriormente, a recuperagao nos precos médios neste més de junho/2019, conforme
é possivel observar na Tabela 1.
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Tabela 1. Preco média da soja (CIF Rio Grande 60kg) e principais elementos conjunturais

Preco Médio
Periodo (CIF Rio Principais elementos conjunturais no periodo
Grande 60kg)
e Frustracao de safra na Argentina.
R$ 81,93 e Cendrio politico-eleitoral promove elevagbes na taxa de
cambio.
¢ Desentendimento comercial entre EUA e China.
e Intensificacdo do importador chinés ao mercado brasileiro.
Forte demanda chinesa e consequentemente no aumento do

02/02/2018 a
31/05/2018

01/06/2018 a

28/12/2018 R$ 87,58 prémio de exportacao da soja.
e Elei¢oes presidenciais no Brasil. Elevagao na taxa média de
cambio.
e Surtos de gripe suina na China.
0321/(/)3520 (1199&1 R$ 77,88 . Merc.ado passa a acreditar em um possivel a.lcordo entre EUA
e China, mas logo percebe a dificuldade de isto acontecer.
03/06/2019 a RS 82,35 e Expectativa de reducdo na producao de soja da préxima safra
14/06/2019 ’ norte-americana, que estd em fase de plantio.

Fonte: Elaboragao propria, a partir de reportes de mercado.

Portanto, os acontecimentos politicos e geopoliticos no Brasii e no Mundo alteraram
consideravelmente o comportamento normal do mercado da soja em 2018 e 2019, o que corrobora
as anélises de Costa e Santana (2018)* e Costa (2017)°.

2.3. PROJECOES DE OFERTA E DEMANDA POR SOJA NO BRASIL E NO MUNDO

Segundo a Associacao Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE, 2019), em 2019 a demanda
por soja brasileira deverd ser aproximadamente 13,45% menor do que a verificada em 2018 e situar-
se ao redor 114,95 mi/t. )4, a oferta deverd encolher 11,08% e estabilizar em 120,6 mi/t. Com isto,
espera-se que os estoques de passagem aumentem cerca de 102% em relacao a 2018 e situem-se em
5,64 mi/t, conforme pode ser observado na Figura 5.

Com este cenario, a relagdo estoque/demanda que em 2018 situou-se em 2%, tendera a passar para 5%
em 2019. Apesar do aumento, este indicador ainda situa-se em menor patamar que os verificados nos
anos de 2017 e 2016, de 9% e 10% respectivamente.

“Se vocé esta fazendo uma leitura eletronica, clique AQUI para acessar o artigo.
>Se vocé esta fazendo uma leitura eletronica, clique AQUI para acessar o artigo.
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Figura 4. Oferta, demanda e Estoque Final de soja brasileira: 1999 a 2019
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Oferta = estoques iniciais+ producdo + importacao; Demanda = sementes + exportagdo + processamento; Estoque
final = Oferta — Demanda;(P) Projetado.
Fonte: Elaboragao prépria, com dados do ABIOVE (2019).

Em nivel internacional, o USDA (2019a) estima que em 2019 a demanda por soja devera crescer
1,10% em relacdo a 2018 e alcancar 496,935 mi/t. J4, a oferta devera crescer 3,24% e estabilizar em
609,735 mi/t (Figura 6).

Figura 6. Oferta, demanda e Estoque Final de soja no Mundo: 1999 a 2020
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Oferta = estoques iniciais + produgdo + importacdo; Demanda = sementes + exportagdo + processamento;
Estoque final = Oferta — Demanda; (E) Estimado; (P) Projetado. Fonte: Elaboracao prépria, a partir de USDA (2019).
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Para 2020, as projegoes sao de 1,52% na oferta, 1,90% na demanda e -0,13% nos estoques finais.
Com isto, espera-se que os estoques de passagem crescam 13,82% em relagao a 2018 e situem-se em
112,8 mi/t. (Figura 6).

Neste cendrio, as estimativas indicam que o total dos estoques internacionais seriam equivalente a
91,9% da safra brasileira ou 100,1% da safra dos EUA ou, ainda, 213,4% da safra da Argentina. Ainda,
94,3% do total de estoques finais no ano-safra 2019-2020 estariam na Argentina (25,4%), Brasil
(24,6%), Estados Unidos (25,3%) e China (19,0%). Por outro lado, apesar de ser a principal referéncia,
as projecoes do USDA (2019) contrastam com as projecoes da Abiove (2019b). Em relagdo ao Brasil,
existe uma diferenga significativa nos niimeros de estoques.

Apesar da gripe suina na China, o as estimativas oficiais do Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos (USDA, 2019) mostram uma relacao estoque/esmagamento de 21,57% para a safra 2019/20,
ante os 21,53% estimados para a safra 2018/2019, o que permite acreditar em estabilidade no
consumo em médio e longo prazos. Neste contexto, apesar da reducao do plantel de suinos, estimada
em 162 milhdes de cabecas, o plantel chinés ainda é significativo e com cerca de 550 milhoes de
cabegas representa 48% do total mundial.

Esta redugdao no plantel de suinos deverd resultar em um redimensionamento na produgao e
exportagao de carne suina em alguns paises, entre eles, o Brasil, uma vez que as projegdes mostram
uma tendéncia de crescimento de 41% nas importagoes chinesas de carne suina no periodo 2018-
2019, o que equivale a um acréscimo de 639 milhdes de toneladas. Somente este acréscimo é o
equivalente a 16% do estimado para a produgao brasileira em 2019, que deverd ser de 3,97 mi/t.
(USDA, 2019).

Portanto, apesar do arrefecimento na demanda por soja utilizada na producgao de ragdes na China, o
gigante asiatico ainda continua com um plantel significativamente grande e com um parque de
processamento de soja que deverd continuar produzindo farelo e 6leo de soja para suprir as
necessidades de consumo do maior contingente populacional do globo.

Neste contexto, pressupondo que a demanda por soja continuara efetiva e que os estoques norte-
americanos continuarao elevados, a pergunta a ser respondida é se o importador chinés tendera
a concentrar a suas compras nos EUA ou priorizara as compras no Brasil e na Argentina, conforme
verificado ao longo de 2018. Uma possivel resposta para este questionamento é desenvolvida na
secao seguinte.
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3. RELACOES EUA X CHINA: GUERRA COMERCIAL OU EMBATE GEOPOLITICO?

s relagoes entre Estados Unidos e China, a partir da gestao de Donald Trump, apresentam claros

sinais de que a comunidade internacional esta presenciando uma reagao da principal poténcia

econdmica, politica e bélica, com o objetivo de conter o avango do poder econdémico e
influéncia politica da China e fortalecer/prolongar a sua condicao hegeménica®.

A transicao de hegemonias no mundo é algo que aconteceu com relativa frequéncia em nossa histéria.
Ao longo dos dltimos séculos, vérios impérios ascenderam e foram superados. Mais recentemente, o
final da 22 Guerra Mundial consolidou o declinio da hegemonia britanica e a ascensao dos Estados
Unidos e da entdo Unido da Repdblicas Socialistas Soviéticas (URSS). Este cenario resultou em uma
disputa bipolar em que os embates EUA X URSS e Capitalismo X Socialismo foram os mais evidentes.
Desta dualidade nasceu a Guerra Fria, que intensificou a bipolaridade, mas com a queda do muro de
Berlin em 1989, a dissolugao soviética em 1991 e consequente criacdo da Federacdo Russa, coube
aos EUA a condicao hegemonica.

Contudo, a globalizacdo, o crescimento no comércio internacional, os avangos tecnoldgicos
(principalmente na drea de informética e transmissao de dados) e a desregulamentacao nos mercados
de capitais promoveram uma ampla movimentacdo de capitais ao redor do globo, que redefiniu as
bases do sistema financeiro e produtivo global e resultou em rapidas transformagoes socioecondmicas
(CARVALHO e SILVA, 2007).

A globalizacao dos mercados veio acompanhada, no inicio dos anos 2000, pelo multilateralismo e
consequente fortalecimento de instituicbes como a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC),
Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) e Fundo Monetario Internacional (FMI). Deste processo,
resultou o aumento relativo do poder econémico e politico de um grupo de nagdes denominadas “em
desenvolvimento” ou “emergentes”, das quais faze parte Brasil, Rissia, india, China, Africa do Sul,
México, Argentina, Turquia, entre outras. Entre as nagdes emergentes, a China se tornou uma
referéncia pela velocidade com a qual cresceu e se desenvolveu.

Seja pelo processo de transformagdo econdmica e social que iniciou nos anos 1960-70 com a
revolugdo cultural, ou pelo processo de imitagdao, engenharia reversa e a capacidade de aprendizagem
que o pais demonstrou ao longo das Gltimas décadas, o fato é que a China se reinventou e imprimiu
um forte ritmo de crescimento no PIB. Segundo dados do Fundo Monetério Internacional (IMF, 2019),
quando se considera o Critério de Paridade do Poder de Compra’, o PIB da China ja ultrapassou o
PIB dos Estados Unidos em 2014 (Figura 7).

6 0 conceito de hegemonia estd associado ao exercicio da lideranca do sistema politico e econémico global. Em geral, a
hegemonia é exercida pela nagdo que possui maior poder econémico, maior poder bélico e maior poder politico (ARRIGHI,
Giovanni. O longo século XX: dinheiro, poder e as origens de nosso tempo. Rio de Janeiro: Contraponto, 1996)

7 “Teoria de determinac¢3o da taxa de cAmbio baseada na lei do preco Unico; sustenta que, se as variacdes percentuais no indice
de inflagdo interno forem iguais as variagdes no indice de inflagdo externo, a paridade do poder de compra das moedas ndo
muda” (DE CARVALHO e DA SILVA, 2007).
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Figura 7. Produto Interno Bruto a pregos correntes, em Délares Internacionais (Critério de Paridade
do Poder de Compra)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em IMF (2019).

O avango do poder econémico e da influéncia asiatica no mundo permite confirmar a importancia
das novas tecnologias para o processo de desenvolvimento. Sobretudo, a partir da segunda metade
dos anos 1990, a China imprimiu um ritmo de crescimento e desenvolvimento econdmico sem
precedentes na histéria recente.

Em grande medida, o rapido crescimento e desenvolvimento econdmico chinés também foi possivel
em fungao do desenvolvimento das indistrias de construgao naval, produgao de aco e outros metais,
fabricacao de eletronicos, design de moda e fabricagao de téxteis, entre outros, conforme destacam
Hochberg e Sloan (2017).

O pais asidtico também desenvolveu as competéncias necessdrias para sair da retaguarda e disputar a
vanguarda em muitas dreas consideradas sensiveis para os EUA, entre as quais: cibernética,
telecomunicagbes, inteligéncia artificial e, por consequéncia, defesa nacional.

A média de crescimento do PIB chinés entre 1990 e 2018 foi de 9,4%, enquanto que a média do
crescimento da economia norte-americana foi de 2,5%.

Apesar da desaceleragao do crescimento da economia chinesa, verificado principalmente a partir do
ano de 2011, as projecoes do Fundo Monetdrio Internacional (IMF, 2019) mostram que a China
seguird crescendo a taxas reais superiores as dos EUA, conforme é possivel observar na Figura 8.
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Figura 8. Taxa de Crescimento real do Produto Interno Bruto da China e dos Estados Unidos no
periodo 1990 - 2018 e projecao 2019 - 2024
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em IMF (2019).

Figura 9. Produto Interno Bruto a pregos correntes (US$ trilhdes) e relacdo PIB China/PIB EUA no
periodo 1990 - 2018 e projecao 2019 - 2024
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em IMF (2019).

Considerando-se o Produto Interno Bruto a pregos correntes, destaca-se que a riqueza produzida na
China entre 1980 e 2000 representou entre 11% e 12% da riqueza produzida nos Estados Unidos. A
partir de entdo, o crescimento chinés acelerou de tal forma que em 2018 o PIB do pais asiatico (US$
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13,4 trilhdes) foi equivalente a 65% do PIB norte-americano (US$ 18,7 trilhdes) e as projecdes do FMI
apontam que chegard a 83% em 2024, fato que denota uma clara tendéncia de alta e a certeza de
que, nas condigbes atuais, em breve a China serd a maior poténcia econdmica global (Figura 8).

No campo da Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao (P, D&l), o crescimento chinés é notério e ajuda
a explicar a crescente geragao de riquezas, uma vez que o P,D&l se traduz em atividade em ganhos
de eficiéncia econdmica e competitividade.

Vérias sao as formas de mensurar a evolugao da ciéncia. Uma delas é o acompanhamento da produgao
cientifica em ranques como o do “SClmago Journal & Country Rank”, que inclui periédicos cientificos
indexados na base Scopus®, uma das mais importantes bases indexadoras de periédicos cientificos.
Nesta, observa-se que a producao cientifica no pais asiatico saltou de 28,89 mil artigos em 1996 para
508,65 mil em 2017, o que denota um crescimento de 1.660% nos Gltimos 21 anos. No mesmo
periodo, o crescimento do Estados Unidos foi 81%. Com isso, a participagcdo norte-americana na
producao mundial de ciéncia passou de 32% para 18%, enquanto que a participagao chinesa evoluiu
de 3% para 14%, conforme é possivel observar na Tabela 2.

Tabela 2. Nimero de artigos cientifico publicados e indexados na base Scopus®

. - 1996 R : 2017 e Variacao % 1996-
Pais Art.lgos Participacao Art.lgos Participacao 2017
Publicados % Publicados %

Estados Unidos 346.788 32% 626.403 18% 81%
China 28.899 3% 508.654 14% 1660%
Reino Unido 88.386 8% 191.830 5% 117%
Alemanha 75.022 7% 170.114 5% 127%
india 20.851 2% 147.537 4% 608%
Japao 87.457 8% 123.043 3% 41%
Franca 55.563 5% 115.747 3% 108%
Itilia 38.937 4% 110.402 3% 184%
Canada 42.269 4% 100.810 3% 138%
Austrélia 24.539 2% 94.065 3% 283%
Espanha 23.916 2% 90.082 3% 277%
Russia 31.663 3% 83.358 2% 163%
Coreia do Sul 10.215 1% 80.743 2% 690%
Brasil 8.819 1% 73.697 2% 736%
Holanda 22.874 2% 57.503 2% 151%
Outros paises 189.721 17% 962.890 27% 408%
Total 1.095.919 100% 3.536.878 100%

Fonte: Scimago Journal (2019).

A condicdo de protagonismo na produgao cientifica ndo é algo trivial, uma vez que a ciéncia e a
tecnologia estdo diretamente associadas a inovagao, que é um dos principais determinantes da
competitividade das nagoes, conforme é possivel observar em Trevifo (2002), Pérez (2007) e demais
pesquisadores da escola neo-schumpeteriana do pensamento econémico.
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Neste contexto, as retaliagbes comerciais e demais instrumentos da ofensiva estadunidense
implementados pelo governo de Donald Trump parecem ter dois objetivos claros em relacao a China:

I. O primeiro é reverter o processo que resultou na emigracao de vdrias indUstrias para a China,
principalmente de construcdo naval, produgao de ago e outros metais, fabricacao de eletronicos,
design de moda e fabricagao de téxteis. Conforme destacam Hochberg e Sloan (2017), apesar de
serem consideradas "industrias de ontem®, elas ainda sao necessdrias para a producao de armas
e para a guerra.

[I. O segundo é interromper os investimentos, incentivos fiscais e mecanismos utilizados pelo
governo chinés para desenvolver a atividade industrial avangada na China e permitir que suas
empresas alcancem e superem as competidoras norte-americanas, principalmente nos seguintes
segmentos:

a. Tecnologia 5G, software de inteligéncia artificial (Al) e realidade virtual (VR);

Cibernética, circuitos de radiofrequéncia (RF) para radar, imagiologia.

Computagao em nuvem e instalagao de nuvem fisica;

Chips semicondutores, equipamentos de telecomunicagdes e comunicagao de dados;

Motores avangados a jato e turbo jato.

© oo o

Assim sendo, a Guerra Comercial passe a se configurar enquanto uma dimensao do embate geopolitico
e cristaliza a reagao dos EUA contra o processo de expansao asidtica, o que permite concluir que o
choque entre as duas principais poténcias globais € muito mais geopolitico do que comercial e o
mercado de commodities agropecuarias, apesar de ser importante, é residual neste processo.

Isto explica as dificuldades no estabelecimento de um acordo répido, pois a China tende a continuar
com as suas metas de crescimento econémico e dificilmente vai abdicar de politicas de planejamento
e investimentos que a alcaram ao posto de segunda maior poténcia econémica global em tao curto
periodo de tempo.

Portanto, apesar do discurso inicial de Donald Trump de que agdes comerciais dos EUA estao focadas
na geragao de empregos, a hipétese de que o mundo esta presenciando uma clara disputa pela
capacidade de exercer poder e lideranga nos préximos anos ganha cada vez mais forca e reforga a
argumentagdo chinesa de que o Brasil é um parceiro estratégico de longo prazo, pela
complementariedade entre as economias e sua capacidade de fornecer alimentos’.

Neste processo, é importante destacar o contelido da entrevista do Embaixador da China no Brasil
Yang Wanming, concedida ao Jornalista Marcelo Lins e veiculada na Globo News em 07/05/2019:

8 Industrias que foram importantes para o desenvolvimento, mas que apresentam baixo potencial para garantir que um pais
continue competitivo e na fronteira do conhecimento e do desenvolvimento.

9 Garantir a oferta de alimentos em quantidade suficiente para atender a demanda (food supply) e a garantir a qualidade
nutricional destes alimentos (food safety) é uma questdo considerada importante no mundo e em paises como a China (LAM,
Hon-Ming et al., 2013). Neste sentido, McLaughlin (2017) destaca que as questdes associadas a poluicdo ambiental e seguranca
alimentar passaram a ser foco da politica publica na China, de tal modo que o pais esta adotando o maximo rigor no plano para
aprimorar os controles de residuos de antibidticos e de pesticidas nos produtos alimentares.
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Eu quero dizer que a demanda por soja, por importagdo de soja da China é uma demanda grande. Cada
ano a China importa mais de 100 milhdes de toneladas de soja de paises estrangeiros. O Brasil é um dos
principais exportadores para a China. A exportacdo de soja por parte do Brasil estd aumentando e mantém
uma boa tendéncia. A demanda de mercado da China é muito grande. A exportagao dos Estados Unidos
nao supre, ndo pode suprir toda a demanda da China. Por isso, no futuro o Brasil vai continuar sendo o
maior exportador de soja para a China (WANMING, 2019).

Isto permite concluir que o agronegdécio brasileiro é, para a China, uma alternativa importante para
garantir a seguranca a alimentar de seu povo, pois com isto, reduz significativamente a sua
dependéncia dos alimentos produzidos nos Estados Unidos.

Para o Brasil, esta parceria significa uma “janela de oportunidade”, pois garante que dos sucessivos
aumentos na producao e na produtividade terdo um mercado a espera, com bons clientes. Isto posto,
é possivel acreditar que as importagdes chinesas de produtos do agronegécio brasileiro tendam a seguir
sua trajetdria de crescimento e a garantir boas oportunidades para a comercializagao da produgao no
mercado fisico brasileiro.

4. RIO GRANDE DO SUL EXPORTA MENOS SOJA NESTE INICIO DE 2019

m meio as incertezas sobre o comportamento futuro do mercado da soja no Brasil em relacao

ao comportamento dos precos no mercado fisico, as exportagdes brasileiras de soja nos cinco

primeiros meses de 2019 se situaram em patamares inferiores a 2018, mas dentro da média
histérica para o periodo.

Segundo o Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e Servigos (BRASIL, 2019b), as vendas externas
de soja em graos nos quatro primeiros meses do ano de 2019 foram significativas, com recorde de
embarque em janeiro e fevereiro e volume préximo da média para margo, abril e maio (Figura 10,
pagina 21).

Por outro lado, no Rio Grande do Sul, as exportagdes de soja do Rio Grande do Sul, no mesmo
periodo, somente foram superiores a média dos dltimos anos em janeiro/2019, momento em que o
estado embarcou 302 mil toneladas. Mesmo assim, este montante representa uma queda de 37% em
relacdo a janeiro/2018.

No agregado jan-mai/2019, o montante exportado foi de 2,477 milhdes/t, o que representa 49% das
exportagoes do mesmo periodo em 2018. Em fev-mar/2019 praticamente nao houve movimentagao
no Porto de Rio Grande e, em abr/mai/2019 as exportacdes situara-se bem abaixo da média dos
altimos cinco anos, conforme pode ser observado na Figura 11 da pégina 21.

Este comportamento também pode ser explicado pelo fato de o produtor gaticho ter exportado muita
soja ao longo de 2018, momento em que uma parte significativa dos estoques foram exportadas. Neste
contexto, também pode ser observado na Figura 10 que a partir de abr/2018, em todos os meses
foram exportados mais de um milhdo de toneladas/més e no periodo ago/dez/2018 foram batidos os
recordes histéricos de exportagdes de soja em graos, no Rio Grande do Sul, em todos os meses.
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Figura 10. Exportagoes brasileiras de soja em graos (NCM 1201.9000): Jan/2015 — Mai/2019
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Figura 11. Exportagoes galchas de soja em graos (NCM 1201.9000): Jan/2015 — Mai/2019
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Com isto, percebe-se que a maior parte da safra gaicha 2018/2019 ainda continua no estado e o
sojicultor rio-grandense estd confiando em melhores oportunidades de negécios para os préximos
meses.

Se, por um lado esta estratégia pode resultar na possibilidade de venda a precos melhores ao longo de
2019, ela também pode trazer algum risco (que neste momento nao parece ser muito elevado), pois
apesar das boas expectativas em relagdo ao comportamento futuro do mercado da soja no Brasil, a
volatilidade tem sido uma caracteristica marcante nos Gltimos meses.

5. CONSIDERACOES FINAIS

atual conjuntura do mercado da soja pode ser considerada positiva para o agricultor sul

americano, pois as expectativas de uma safra menor nos Estados Unidos aliadas a intensificagao

do conflito geopolitico EUA x China e as projecoes de um mercado interno aquecido no Brasil
tenderdo a garantir uma boa procura pela soja nos préximos meses.

No entanto, os niveis de pregos internos também dependem das cotagdes de Chicago, da taxa de
cambio e dos prémios de exportagdo. Os prémios de exportagdo voltaram a crescer no més de
maio/2019 e o ambiente politico-econdmico no Brasil tende a impedir grandes baixas na taxa de
cambio. Possiveis quedas em Chicago, causadas do embate comercial tendem a ser compensadas
pelas elevagbes nos prémios no Brasil e apesar do surto de gripe suina na China, o pais asiatico
continuard demandando altos volumes de soja.

Neste sentido, ndo somente pela dificil relagdo com os EUA, mas também pela importancia estratégica
do Brasil para a seguranga alimentar na China, o sojicultor nacional podera continuar contando com
o seu principal cliente, que também passara a importar um maior volume de proteina animal.

Como de costume, a prudéncia ndo permite langar certezas sobre os movimentos futuros dos pregos
da soja, mas o provavel é que, em termos médios, os pregos em délares (Chicago + Prémio no Brasil)
aumentem. Neste contexto, a taxa de cambio continua sendo a varidvel capaz de frear o aumento nos
precos em reais ou maximizar e favorecer ainda mais a elevagao dos pregos em reais.

Apesar das boas expectativas, o0 comportamento futuro do preco nao é uma certeza, mas a projecao
de uma realidade provével. Certeza é a importancia de adotar boas préticas de gestao da produgao
e estratégias de gerenciamento de risco através do planejamento de uma boa politica de
comercializagdo da producdo. Em momentos de elevacao nos custos de producao isto é ainda mais
importante.

Portanto, este € momento para pensar na comercializacao da soja, mas sem esquecer que a tendéncia
é de elevagao nos custos de produgao da safra nova.
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AEAPAL - Associagao dos Engenheiros Agronomos de Palmeira das Missoes /RS
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Supply and Demand Estimates: WASDE - 589. 2019a. Disponivel em
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USDA - United States Department of Agriculture. Foreign Agricultural Service. Production, Supply
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NPEA

I E AL SaEE

O Ndcleo 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 Tecnologico (CNPq). Acesse nosso registro no
link a seguir: http://dgp.cnpq.br/dgp/espelhogrupo/7917412312897528

INTEGRIDADE, INDEPENDENCIA e ETICA si0 COMPROMISSOS assumidos
com nossos apoiadores e vocé, nosso leitor.

Contato para palestras: npea@ufsm.br
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