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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 do Boletim Analitico é fornecer analises conjunturais periddicas 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 (nimero 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 quinta edigao do Boletim Analitico do Mercado da soja esta sendo publicada em um momento de extrema
volatilidade, principalmente resultante pelo cendrio eleitoral no Brasil. Entre os principais resultados, as analises
mostram que:

1.
2.

A tendéncia é de que a demanda doméstica por grao, farelo e 6leo exercera pressao altista em 2019.

A Guerra Comercial EUA x China segue impactando os pregos da soja no Brasil. Contudo, todo este conflito
tende a ser resolvido em médio prazo e a recomposicao das perdas do segmento nos EUA estara em pauta.
Em um possivel entendimento entre as poténcias, apesar da retérica de Trump, a tendéncia sera de pressao
baixista para os mercados de soja em graos no Brasil e migracao da demanda chinesa para os Estados Unidos.
Apesar das turbuléncias internacionais, as cotagdes no Brasil ainda se mantém em patamares superiores a
dez délares por bushel e mesmo que a soja estadunidense apresente vantagem econémica para o importador
chinés, este mostra-se alinhado com o governo e nao voltard para Chicago até que as questdes de natureza
politica se estabilizem.

Na China, a agroindUstria processadora de soja ndo vive um bom momento. Os surtos de gripe suina tém
provocado reducdo na demanda por farelo de soja e a agroindustria processadora passou a operar com
margens negativas nos Gltimos meses. Este cendrio deve ser acompanhado, pois se nao for revertido pode
resultar em pressao baixista sobre o preco da soja no Brasil.

O cenario atual traz desafios para o produtor gatcho e brasileiro, pois os custos de produgao aumentaram e
existem incertezas sobre as cotagdes do mercado fisico em 2019.

No curto prazo, a eleicio de Jair Bolsonaro tende a causar uma reducdo na taxa de cambio e, por
consequéncia, pressoes baixistas sobre o mercado fisico de soja em graos no Brasil. Se o objetivo é reduzir
o risco da atividade, é prudente que este momento seja aproveitado para, pelo menos, garantir os custos de
produgdo. Apesar de a taxa de cambio ter recuado logo apds o primeiro turno das eleigoes, é possivel e
provével oscilagoes, que tendem a refletir altas e baixas no prego do grao.

Palmeira das Missoes/RS, 15 de outubro de 2018.

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa
Economista, Dr. em Ciéncias Agrarias
Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)

E-mail:
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ANALYTICAL BULLETIN OF

SOYBEAN MARKET

EXECUTIVE SUMMARY

The fifth edition of the Analytical Bulletin of the Soybean Market is being published in a moment of extreme
volatility, mainly resulting from the electoral scenario in Brazil. Among the main results, the analyzes show
that:

1. The trend is that domestic demand for soybean, soymeal and soybean oil will push upward pressure in
2019.

2. The US vs. China Trade War continues to impact soybean prices in Brazil. However, this whole conflict
tends to be resolved in the medium term. The recovery of the losses of the segment in the US will be on the
negotiation. Despite Trump's rhetoric, the trend will be downward pressure on the grain soybean markets in
Brazil and migration of Chinese demand to the United States.

3. Despite the international turbulence, prices in Brazil still remain at levels above ten dollars a bushel and
even if the American soybean presents an economic advantage to the Chinese importer, it is aligned with
the government and will not return to Chicago until political issues to stabilize.

4. In China, the outbreaks of swine flu have led to a reduction in the demand for soybean meal and the
processing agro-industry started to operate with negative margins in recent months. This scenario must be
monitored, because if not reversed it can result in downward pressure on the price of soybeans in Brazil.

5. The current scenario presents challenges for the Gaucho and Brazilian producers, as production costs have
increased and there are uncertainties about the market prices in 2019.

6. In the short term, the election of Jair Bolsonaro tends to cause a reduction in the exchange rate and,
consequently, downward pressures on the physical market of soybeans in Brazil. If the objective is to reduce
the risk of the activity, it is prudent that this moment be used to at least guarantee the costs of production.
Although the exchange rate has retreated shortly after the first round of elections, it is possible and likely to
be swings, which tend to reflect highs and lows in grain prices.

Palmeira das Missoes / RS / Brazil, October , the Fifteen, 2018.

Prof. Dr. Nilson Luiz Costa
Economist, Doctor of Agrarian Sciences
Federal University of Santa Maria (UFSM)

E-mail:
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BOLETIM ANALITICO DO

MERCADO DA SOJA

INTRODUCAO

ste ¢ um bom momento para vender a soja armazenada? O que fazer com a safra nova? A recente

queda nos precos, provocada pela taxa de cambio, serd duradoura? Estas sao questdes cujas respostas

devem ser encontradas por cada sojicultor e a reflexao a seguir pretende contribuir com informagoes
e analises que podem ser utilizadas para entender a atual conjuntura dos mercados e subsidiar a elaboracao
de uma estratégia de comercializagdo adequada aos objetivos alvo de cada agricultor.

O leitor deste boletim encontrard andlise relacionadas as tendéncias comportamentais de varidveis que
potencialmente exercem pressao sobre as expectativas e sobre o preco pago ao produtor de soja. Neste
processo, a interacdo entre Oferta X Demanda X Estoques, bem como as questdes de natureza
macroecondmica e de politica doméstica e internacional afetam direta e indiretamente na formacao
presente e futura do prego da soja.

Por considerar que as questdes de natureza macroecondmica nao se alteraram significativamente e que a
quarta edicao do Boletim Analitico do Mercado da Soja' (COSTA, 2018) avangou no sentido de caracterizar
a atual conjuntura e seus possiveis efeitos sobre a taxa de cambio, as andlises a seguir estarao focadas em
fendbmenos de natureza microecondmica, politica doméstica e geopolitica internacional.

1. ANALISE DO MERCADO DOMESTICO E INTERNACIONAL DE SOJA EM GRAOS

Presente secao tem por objetivo identificar o comportamento do mercado de soja em graos no Brasil,

Estados Unidos e China. Neste contexto, analisar-se-ao as expectativas de oferta, demanda e estoques

e o comportamento dos pregos da soja em graos no mercado fisico do Rio Grande do Sul/Brasil, no
mercado de futuros da Chicago Board of Trade (CBOT — CME Group) e da Dalian Commodity Exchange
(DCE).

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.5, n.1 Out/2018.
http://w5.ufsm.br/grupos-de-pesquisa/npea/indices/mercado-da-soja/
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1.1. CONJUNTURA DO MERCADO DA SOJA NO BRASIL

No Brasil, segundo projecoes da Abiove (2018), as exportagoes de soja em graos devem crescer 12% em
2018, em relacdo a 2017, e alcancar o patamar de 76,1 mi/t.

O balango de oferta e demanda pela oleaginosa mostra que as exportagdes deverao representar cerca de
64% do total produzido em 2018, ante 48% em 2012, conforme é possivel identificar no Quadro 1.

Quadro 1. Balango de Oferta/Demanda (1.000 t) do Complexo Soja no Brasil

Discriminacao 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (P)
1. Soja
1.1. Estoque Inicial 5.852 1.790 1.682 2.393 1.831 4.299 5.265
1.2. Producao 67.920 81.593 86.397 96.994 96.199 113.804 118.800
1.3. Importagao 268 283 578 324 382 254 300
1.4. Sementes/Outros 2.900 2.950 2.950 3.000 3.000 3.100 3.200
1.5. Exportacao 32916  42.796 45.692 54324 51582 68.155 76.100
1.6. Processamento 36.434 36.238 37.622 40.556  39.531 41.837 43.600
1.7. Estoque Final 1.790 1.682 2.393 1.831 4.299 5.265 1.465
2. Farelo
2.1. Estoque Inicial 1.254 1.089 988 1.124 1.078 1.233 2.144
2.2. Produgao 27.767  27.621  28.752 30.765 30.229 31.577 32.800
2.3. Importacao 5 4 1 1 1 2 0
2.4. Consumo Domeéstico 14.051 14350 14.799 16.017 15.837 16.285 15.500
2.5. Exportagao 13.885 13.376  13.817 14.796 14.238 14.383 16.750
2.6. Estoque Final 1.089 988 1.124 1.078 1.233 2.144 2.694
3. Oleo
3.1. Estoque Inicial 391 314 288 328 242 356 413
3.2. Producao 7.013 7.075 7.443 8.074 7.885 8.433 8.650
3.3. Importacao 1 5 0 25 66 58 50
3.4. Consumo Doméstico 5.328 5.723 6.109 6.521 6.580 7.094 7.750
3.5. Exportagao 1.764 1.383 1.295 1.665 1.257 1.340 1.200
3.6. Estoque Final 314 288 328 242 356 413 163

Fonte: ABIOVE (2018).

Para o mercado de farelo de soja, as projecoes sao de elevagao de 1,2 mi/t na produgao e de aumento de
2,36 mi/t nas exportagoes. Ja, para o 6leo de soja, destaca-se o crescente consumo doméstico, que devera
alcancar 7,75 mi/t em 2018, ante 7,09 mi/t em 2017 e 5,33 mi/t em 2012.

Neste contexto, considerando que o processamento doméstico de soja, para 2018, foi estimado em 43,6
mi/t, a projecao é de que os estoques finais brasileiros apresentem reducao de 72% e cheguem a 1,465 mi/t,
0 menor patamar desde o inicio da série historica, que iniciou em 1999.
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Portanto, se confirmado o cendrio apresentado pela Abiove, a demanda doméstica por grao, farelo e 6leo
tenderd a exercer pressao altista em 2019, sobretudo se os segmentos de producdo de proteina animal e de
biocombustiveis ampliarem a demanda por insumos.

Sendo assim, para 2019 estd se configurando um cendrio em que o mercado interno tenderd a exercer
’
pressoes altistas, sobretudo se for confirmado:

i. O forte crescimento nas exportagoes de carne suina congelada para o mercado asiético e a elevagao
nas exportagoes para o mercado sul americano;
ii.  Aretomada do mercado russo para carne suina e a abertura do mercado indiano?;
iii. A manutencao e ampliacdo de mercados internacionais para a carne de frango;
iv. A possibilidade de elevagdo na mistura obrigatéria de biodiesel no 6leo diesel mineral, que podera
ser de até 15% em 2019 (neste momento o percentual é 10%), desde que o Conselho Nacional de
Politica Energética delibere positivamente sobre o tema.

Por outro lado, é importante destacar que as exportagoes sao o principal destino da produgao brasileira e
galcha e a crescente importancia do mercado chinés é positivo, mas traz riscos, pois em dado momento as
equipes dos presidentes Xi Jinping e Donald Trump vao buscar uma alternativa para amenizar os
desentendimentos comerciais e, com certeza, a pressao do sojicultor norte-americano levard o governo
estadunidense a buscar recompor as perdas, o que pode resultar em pressao baixista para os mercados de
soja em graos no Brasil.

. : « o : . No  acumulado  janeiro-
Figura 1. Destino das Exportag8es Brasileiras de soja em graos:

acumulados janeiro-agosto no periodo 2012 a 2018 agosto/2018, a China foi o
60.000 80% . A
55.000 M China Outros destinos O Part.% China destino de 50/85 milhdes de
50.000 78% toneladas de soja produzida no
= 45.000 6% £  Brasil, o equivalente a 79% do
8 40.000 S .
3 -« total. Considerando-se o
= 35.000 74% 3 .
8 30.000 5 acumulado de jan/ago no
lu‘ 0 ,
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S 20.000 S 5 o .
£ s 000 70% £ exportagoes brasileiras de soja
: (-9
10.000 < = 8% para outros destinos cresceram
© o
2000 = - 59% enquanto que  as
- 66% 3 .
2012 2013 2014 2015 exportagoes para a China

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do sistema Comex Stat (BRASIL, 2018). au mentaram em 1 3 9%,
conforme é possivel observar na Figura 1.

O comportamento histérico mostra que os meses de marco, abril e maio se constituem como o principal
periodo de exportagao de soja no Brasil, para a China. Em 2018 as compras estdo batendo recordes hist6ricos
e mesmo nos meses em que tradicionalmente o importador chinés comega a gradualmente migrar para o

2 ABPA comemora abertura do mercado da india para a carne suina brasileira. http://abpa-br.com.br/noticia/abpa-comemora-
bertura-do-mercado-da-india-para-a-carne-suina-brasileira-2564

Boletim Analitico Mercado da Soja — v.5, n.1 Out/2018.
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mercado norte-americano, o setor exportador brasileiro continuou aquecido e o volume exportado de soja
no periodo maio-agosto/2018 bateu recordes histéricos, conforme é possivel observar na Figura 2.

Este desempenho se atribui,
principalmente a
implementagdo chinesa de 100

Figura 2. Exportagdes Brasileiras mensais de soja em graos para a China:
2016 a 2018

-=-=--2012
9 i —— 2013
25 %  de |mposto. de oo o
importacdo sobre a soja dos
dos Unid B —=— 2015
Estados Unidos, em uma agao ., 6.000 rote
de reciprocidade a 8 2017
. oo 4.000
equivocada politica externa —o—2018
do governo estadunidense. 2,000

Portanto, a forca da demanda,
em especial chinesa, vem
garantindo elevada liquidez e
permitindo cotacdes elevadas
no Brasil. Mesmo com a entrada da safra dos Estados Unidos, o importador chinés permanece no mercado
brasileiro, o que favorece cotagbes em patamares nominais bastante elevados. Porém, um erro muito
frequente é analisar longas séries histéricas em seus valores nominais, pois os valores nominais ndo guardam
a relagao do poder de compra da moeda, perdido pela ocorréncia da inflagao.

Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir de dados do sistema Comex Stat (BRASIL, 2018).

Neste contexto, a analise dos pregos da saca de soja na Praga de Passo Fundo/RS, entre jan/1996 e jul/2018,
mostra que apesar de a saca estar acima dos R$ 80,00, ainda alcangou a maxima histérica, conforme é

possivel observar na Figura 3.
Figura 3. Preco nominal e preco real da soja na Praca de Passo Fundo:

14000 jan/1996 a jul/2018 Neste contexto, destaca-se
—Prego Nominal que o prego da soja no més de
120,00 = Prego Real .
g outubro/2002 equivale, em
© 100,00 .
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80,00
= 000 Também é possivel observar
(-]
d que, em termos reais, a média
€ 40,00 o
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em Abiove (2018).

maximo da histéria recente,
verificados em de junho/2016, oportunidade em que a cotagao CIF-Rio alcangou R$ 98,50/sc e FOB-Passo
Fundo chegou a ser negociado a R$ 93,50/sc.

3 RS 46,69, em outubro/2002, deflacionado pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).
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Entretanto, a reducdo na taxa de cambio, resultante do resultado do primeiro turno das elei¢gdes no Brasil
derrubou o preco da soja, que passou a ser negociada ao redor de R$ 91,00/sc.

Em grande medida, conforme j4 alertamos no més de fevereiro/2018* (COSTA, 2018), a guerra comercial
EUA X China, a forga da demanda e as condigoes de mercado podem explicar o fato de a soja brasileira
estar mais cara do que a soja norte-americana.

Para identificar o prego final da soja brasileira e norte-americana, para o importador chinés, comparou-se o
preco final pago pelo importador no Brasil (Cotagoes ZSX8 Chicago + Prémio de Exportagoes em Rio
Grande) e o prego final pago pelo importador nos EUA (Cotagoes ZSX8 Chicago + imposto de importagao

de 25%).
Conforme é possivel observar
Figura 4. Cotagdes da Soja na Bolsa de Chicago, contratos ZSX8 + 25% e na Figura 4, a soja brasileira
em R.Gr. + Prémio (vencimento em novembro/2018) . .
1200 estda mais cara para O
—2— R.Gr. (ZSX8 + Prémio) —O— CBOT (ZSX8 + 25%) importador chinés, quando se

1160 ~ .
compara as cotagoes da soja

1120 estadunidense.

cUSS/Bushel

1080 A conclusido que se tira deste

cendrio é de que apesar das

turbuléncias internacionais, as
cotacdes no Brasil ainda se
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em informagées de mercado.

bushel e mesmo que a soja
americana apresente vantagem econdmica para o importador chinés, este mostra-se alinhado com o governo
e ndo voltard para Chicago até que as questdes de natureza politica se estabilizem.

Este € um fato positivo e exerce pressao altista sobre o mercado, mas aprofunda ainda mais a concentragao
das exportagdes brasileiras para o mercado chinés, uma vez que os outros paises ndo estao tarifando em
25% a soja norte-americana, o que a torna mais barata que a brasileira. O resultado disto é que os principais
importadores de soja em graos, exceto a China, passaram a priorizar os Estados Unidos em suas compras.

Por outro lado, a demanda internacional por soja é suprida em um mercado de elevada concorréncia e esta
migragdo em massa, para os Estados Unidos, dos importadores de soja de outros paises, ndo significa uma
fidelizacao e poderao, em futuro préximo, retornar para o Brasil.
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1.2. CONJUNTURA DO MERCADO DA SOA NA CHINA

Figura 5. Margem Bruta de Processamento no mercado chinés dos
contratos com vencimento em 11/2018: 12/2017 a 09/2018
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em (DCE, 2018).
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Na China, a agroinduistria
processadora de soja nao vive
um bom momento, pois além
de custos mais elevados com
as importagdes de soja
brasileira, as receitas das
esmagadoras estdo reduzindo,
pelo declinio da demanda por
farelo de soja.

Surtos de gripe suina tem
gerado restri¢oes ao transporte
de animais vivos e abate

sanitario de rebanhos.

Do mesmo modo, a agroinddstria processadora operou com margens negativas em algumas situagdes nos

altimos meses, conforme é possivel observar na Figura 5.

Estes dados sao corroborados pela consultoria especializada neste segmento, que atua no mercado chinés,
JCI (2018). A Margem Bruta de Processamento (em Yuan Renminbi/tonelada) na regido de Shandong e
Liaoning oscilou de ¥ -8,46/t a ¥ -61,67/t, o que equivale a um resultado bruto negativo nas operacoes de

processamento de soja, que varia entre US$ -1,00/t a US$ -9,00/t.

Neste contexto, destaca-se que a Shandong Sunrise Group Co Ltd, que ja foi uma das maiores importadoras
de soja da China, localizada em Rizhao, o maior centro de processamento de graos do pais asiatico registrou
pedido de faléncia junto as autoridades de Shandong. Este pedido limita-se as atividades vinculadas a
producao de farelo de soja, mas expde uma dificuldade no segmento de processamento do principal cliente

brasileiro.
Figura 6. Cotacdes médias dos futuros de soja em grdo, farelo e dleo
(vencimento em nov/2018)na Dalian Commoditie Exchange (China)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em DCE (2018).
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Segundo  informagdes  da
Reuters (MENG MENG et. al,
2018), a redugao da demanda
para alimentacdo animal e o
aperto no crédito tem causado
problemas para o setor.

Considera-se que este cenario
deve ser acompanhado, pois
se outras empresas também
apresentarem dificuldades, a
tendéncia de elevagao e/ou
permanéncia de cotagoe
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elevadas passa a ser uma ddvida. Mesmo assim, é importante ressaltar que no momento em que as margens
de processamento da agroindustria processadora passam a ficar préximas de zero ou negativas, a tendéncia
é de acomodacao do mercado em patamares de precos menores.

Por outro lado, os futuros de soja em grao e 6leo com vencimento em nov/2018, na Dalian Commodity
Exchange (DCE), principal referéncia de formacao de precos no mercado chinés, mostram uma leve
tendéncia de queda nos precos, enquanto que os futuros de farelo apresentam uma ténue tendéncia de alta,
conforme é possivel observar na Figura 6.

Em suma, apesar das turbuléncias, o mercado interno chinés segue com relativa estabilidade nos precos e
0s impactos mercadolégicos causados pelos focos de gripe suina sio amenizados porque as processadoras
chinesas estio completamente ausentes do mercado norte-americano.

1.3. CONJUNTURA DO MERCADO DA SOJA NOS ESTADOS UNIDOS

Conforme observado, os futuros de soja em Chicago seguem fortemente deprimidos pelas imposi¢oes
tarifarias do governo chinés, que definitivamente alterou os limites de suporte® (de US$ 10,00/bu para US$
8,12/bu) e de resisténcia® (de US$ 10,60/bu para US$ 8,64/bu).

O viés protecionista do Governo Trump esta resultando em prejuizos para os sojicultores dos Estados Unidos.
Para atenuar a situagao, concedeu-se um pacote de subsidios de US$ 12bi para os agricultores impactados
pela guerra comercial com China, valor equivalente a 52,42% do valor das exportagoes estadunidenses de
soja em graos no ano de 2016.

Por outro lado, é importante destacar que as imposigoes tarifdrias chinesas nao se constituem como o Gnico
entrave para as exportagoes estadunidenses de soja. A elevada competitividade do Brasil neste segmento
tem inserido a taxa de cambio R$/US$ no conjunto de varidveis relevantes para a determinagao do preco
da soja na Chicago Board of Trade, pois, as variagbes cambiais no Brasil resultam em encarecimento ou
barateamento da oleaginosa brasileira, que demonstrado forca para impactar o mercado de Chicago.

A relevancia da variacdo cambial no Brasil pode ser percebida, sobretudo apés o dia 16/07/2018, periodo
em que se encerra o canal de baixa criado pela precificacio da Guerra Comercial. Neste contexto, observa-
se (Box 1) que, em média, 68,8% das variacdes no logaritmo dos futuros de soja com vencimento em
nov/2018 sdo explicados pelas variacdes na Taxa de CiAmbio R$/US$ - PTAX.

Mantendo-se constantes as outras varidveis que também provocam impacto nas cotagdes de Chicago, a
modelagem econométrica” mostra que para cada 1% de elevagdo na taxa de cdmbio no Brasil, espera-se

5 Linha gréfica que estd no limite dos pontos minimos alcancados pelas cotacdes. Nesta situacdo, as cotacdes estdo patamares tdo
baixos que passam a estimular fortemente a forca compradora, que se torna mais intensa do que a for¢a vendedora.

6 Linha gréfica que estd no limite dos pontos maximos alcancados pelas cotacdes. Nesta situacdo, as cotacdes estdo patamares tio
elevados que passam a estimular fortemente a for¢ca vendedora, que se torna mais intensa do que a for¢ca compradora.

Modelo econométrico é um modelo estatistico estimado de acordo principios de teoria econémica e matematica aplicada.
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uma queda de 0,58% nas cotagbes de N s
. - BOX 1 — Modelo de Regressdo Logaritmica Simples
Chicago e para cada 1% de redugao na

taxa de cambio no Brasil, 0 impacto  pepengent variable: LOGEZSX8)
tende a ser de elevacao de 0,58% nos  Method: Least Squares

. Date: 10/02/18 Time: 10:15
precos da soja nos EUA. Sample: 154

. . . Included observations: 54
A Figura 7 permite observar graficamente
esta relacao que se fortaleceu nas Gltimas Variable Coefficient ~ Std.Error  t-Statistic  Prob.

semanas em Chicago, entre Taxa de

c 7566807  0.075448  100.2913  0.0000
Cambio R$/US$ e futuros de soja. LOG(PTAX) -0.587083  0.054821 -10.70908  0.0000
Também, permite identificar o impacto ¢ (0 areq 0.688033 Mean dependent var 6.759198
de acontecimentos que  marcaram Adjusted R-squared 0.682034 S.D.dependentvar 0.029857
P : S.E. of regression 0.016836 Akaike info criterion -5.294270
varagoes Imp,orténtes’ em que fe Sum squared resid 0.014739 Schwarzcriterion -5.220604
destacam: o antincio do pacote de auxilio  Log likelihood 144.9453 Hannan-Quinn criter.  -5.265860
; F-statistic 114.6844 Durbin-Watson stat 0.572627

aos rodutores norte-americanos

P Prob(F-statistic) 0.000000

atingidos pela Guerra Comercial, em
24/07; as expectativas em relagdo a
retomada das negociagoes entre EUA e China, em 31/07, 16/08, 23/08, 20/09; a greve na Argentina em
26/09, e; clima nos EUA em 01/10.

Figura 7. Futuros de Soja (ZSX2018) e da Taxa de Cambio R$/US$ (QBRX2018) negociados no CME Group
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Importante destacar que ao menor sinal de acordo com a China o mercado reagiu rapida e positivamente.
Isto mostra que no caso de entendimento entre as duas poténcias econdmicas, as cotagdes tenderdao a
retomar os limites de suporte e resisténcia observados anteriormente.

Por fim, destaca-se que o fato de o real brasileiro impactar o comportamento dos futuros de soja em graos
Chicago ndo exclui a importancia das questdes de natureza climdtica e comercial, que tendem a se tornar
mais relevantes na medida em que o mercado comecar a ter maior certeza sobre a quantidade produzida
na América do Sul, que neste momento inicia o plantio da safra 2018/2019.

1.4. ANALISE CLIMATICA

Na América do Sul, as previsoes climaticas ainda ndo estao exercendo influéncia sobre as expectativas de
safra. O que se apresenta até o momento € a probabilidade de ocorréncia de El Nifio, de 70% segundo o
Centro de Previsao Climatica do NOAA (Administracao Ocednica e Atmosférica Nacional).

Portanto, neste momento, ndo se pode afirmar com certeza, mas os modelos climaticos internacionais
apontam para a possibilidade de ocorréncia de El Nifo de fraca intensidade para o final da primavera,
conforme destaca Mauro Costa Beber no Box 2.

No més de setembro de 2018 aqui na Brasitalia, Condor/RS, choveu 111 mm. A média de 29 anos é de 183 mm.
Portanto, choveu 60% da média. Nos anos passados mais parecidos com este, a média de chuva foi 125 mm. A
grande variabilidade na distribuicdo espacial da chuva predominou no estado do Rio Grande do Sul, mas na Regido
Norte choveu menos. Outubro é o més mais chuvoso do ano aqui na regido e no estado do Rio Grande do Sul.
Para este més, na Brasitdlia, a média dos ultimos 28 anos foi de 288 mm. Este ano estamos com um aquecimento
das aguas do oceano Atlantico e do Pacifico. Para o més de outubro, nos anos passados semelhantes a este,
ocorreram chuvas abaixo da média aqui na regido, com volume em torno de 200 mm, sendo que a média de chuva
do més é de 288 mm. Isso foi o que aconteceu nos anos passados, mas as chuvas do més de outubro tem
apresentado baixa correlagdo com temperatura dos oceanos, o que torna dificil as comparagbes. Estamos na
primavera, época de mudangas muito rapidas no tempo, principalmente em relagdo as temperaturas e as
precipitacdes. As previsdes sdao de um El Nifio de fraca intensidade para o final da primavera, verdao e outono
préximo, parece que vai se confirmar, depois de um periodo de neutralidade. A previsdo do IRI (Instituto de
pesquisa da Universidade de Columbia, EUA) é de chuvas e temperaturas acima da média, em todo estado do Rio
Grande do Sul, principalmente para a metade sul, de outubro a fevereiro de 2019. Para isso acontecer, é
importante ressaltar que dependemos do aquecimento do oceano Atlantico na costa sul do Brasil. Mauro Costa
Beber, 01/10/2018.
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1.5. CUSTOS DE PRODUCAO PARA A SAFRA 2018/2019

O cendrio atual mostra um significativo movimento de alteracdo no custo dos insumos utilizados para a
producio de soja no Brasil e no Rio Grande do Sul. Neste contexto, o indice de Inflacado dos Custos de
Produgao, calculado pela equipe econémica da Farsul (2018) tem mostrado elevagao consistente nos pregos
dos fertilizantes e do 6leo diesel.

Igualmente, informagdes de mercado na regido de Palmeira das Missoes/RS apontam que os pregos de
herbicidas, dessecantes e inseticidas aumentaram entre 10% e 20%, em média, enquanto que os fungicidas
estdo sendo comercializados com preco muito préximos da safra passada. Em muitos casos, a compra
antecipada com precos da safra anterior significou um ganho para os produtores, pois parte das empresas
negociaram produtos com a taxa de cambio na casa dos R$ 3,30/US$. Por outro lado, os sojicultores que
vao adquirir seus defensivos a partir de agora podem se deparar com reajustes de 15% a 30%, dependendo
do defensivo adquirido.

Uma parte destes reajustes podem ser explicados pela desvalorizacdo do real frente ao délar, mas é
importante destacar que as condicoes de oferta dos pesticidas, principalmente no mercado chinés (principal
produtor internacional) estd passando por significativas transformacées estruturais.

A partir de 2015, o Governo chinés iniciou uma politica de recuperacdo ambiental que esta se traduzindo
em agoes restritivas a producdo e uso de fertilizantes quimicos e pesticidas. O objetivo desta é ajudar no
controle da poluicdo agricola ndo pontual, conforme destacam Jin e Zhou (2018). Neste processo, a
fiscalizacao das atividades de producao se intensificaram de tal forma que nos Gltimos meses a inddstria esta
produzindo sob condicdes de restricdo de matérias primas utilizadas na produgao de principios ativos.

As agéncias governamentais chinesas estao fiscalizando as condi¢gdes ambientais e os impactos gerados pela
indUstria e isto tem resultado na redugao da produgao de moléculas, que sao utilizadas na producgao de
principios ativos. Dadas as condigoes de redugao da oferta e de elevagao da demanda, a elevagao nos pregos
passa a ser estimulada pela prépria dinamica de mercado. Segundo relatos de empresas do segmento,
existem moléculas que tiveram reducao de disponibilidade de até 70% (principalmente inseticidas).

Sendo assim, a elevacao de pregos neste segmento, no Brasil, é explicada pelo aumento na taxa de cambio
e pela reducao da oferta de moléculas utilizadas na producao dos defensivos.

Dadas as atuais condicoes de mercado, os custos da safra 2018/2019 tendem a ser superiores aos custos da
safra 2017/2018. Por isso, se o desejo for reduzir a exposicdo ao risco, a tomada de decisbes na drea de
comercializacdo da safra nova deve considerar, entre as possibilidades, a negociacio antecipada de parte da
safra para cobrir os custos de producdo, sobretudo se a taxa de cAmbio retomar patamares mais baixos,
puxados pela provével vitéria de Jair Bolsonaro.

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




d
bef(;;r;/ G Universidade Federal de Santa Maria (UFSM) - Campus Palmeira das Missdes/RS '{\
T
g % Curso de Graduagao em Ciéncias Econdmicas .ﬁ
2 < Programa de Pés-Graduacao em Agronegécios (PPGAGR)
T S PPGAGR

FESOUISASTE ECONOmiIa Gl - 324010 ) PROGRAMA DE POS-GRADUACAQ

1960 EM AGRONEGOCIOS - UFSM

2. O AMBIENTE POLITICO DOMESTICO, A CONJUNTURA GEOPOLITICA INTERNACIONAL E O
PRECO DA SOJA NO BRASIL

s principais mercados de soja em graos, tanto produtores quanto consumidores, tém sido

fortemente impactado por questoes de natureza politica ou econémica. No Brasil, uma parcela

importante da taxa cambio estd associada as expectativas resultantes do periodo de eleigdes
presidenciais. Nos Estados Unidos, as baixas cotagbes podem ser explicadas pelas tensdes comerciais e na
China, os elevados custos de importacao também sao explicados pela politica de reciprocidade em relacao
ao governo estadunidense, que resulta no estabelecimento de barreiras comerciais.

2.1. ELEICOES NO BRASIL

A questao que estd posta para o presidente do Brasil, que assumird o cargo em 01/01/2019, é se existe
vontade e condigbes politicas

. £ ~ Divida Liaui - Brasi )
Figura 8. Evolugdo da Divida Liquida do Setor Publico no Brasil para adotar um conjunto de
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Fonte: Elaobragdo prépria, com base em BACEN (2018). ”qu |da aprese ntOU um

crescimento médio mensal de aproximadamente 0,94% ao més no periodo 12/2001 e 08/2018. Neste
mesmo intervalo, evoluiu de R$ 514 milhoes para R$ 3,95 bilhdes. Em proporgao do PIB, a divida reduziu
entre 12/2001 e 12/2013, mas a partir de 2014 a evolugao foi de 30% para 59%, conforme é possivel
observar na Figura 8.

O mercado financeiro entende que o candidato Jair Bolsonaro, vencedor do 12 turno das eleigdes brasileiras,
possui perfil reformista e mesmo sem ter dado maiores detalhes sobre seu plano de governo, estaria disposto
a conduzir um conjunto de reformas que teria condigoes de reverter a tendéncia do endividamento, o que
resultaria em maior progresso e crescimento econémico. Em fungao disto, a eleicao deste tende a contribuir
para a redugao da taxa de cambio.
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Por outro lado, o candidato Fernando Haddad, segundo colocado no 12 turno, apresenta uma pauta de
enfrentamento da crise que

diverge da orientacio do Figura 9. Endividamento Liquido do Setor Publico em 2018: paises
mainstream (pensamento selecionados (% do PIB)

econdmico dominante).
Sendo assim, ao sinal de
crescimento deste, o mercado
financeiro tende a reagir de
forma negativa e o reflexo
tende a ser a elevacao na taxa
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O problema em questio é
considerado importante, mas
para fins de analise comparativa, observa-se na Figura 9 que o endividamento publico do governo brasileiro,
apesar de significativo, ndo é o maior entre as economias. Neste sentido, a maior preocupagao é reduzir a
crescente elevacao do grau de endividamento em relacao ao PIB, pois a taxa de juros (Selic) incidente sobre
esta divida, apesar de estar em sua minima histérica, ainda é uma das mais elevadas do mundo.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em FMI (2018)

Portanto, no curto prazo, a eleicdo de Jair Bolsonaro tende a causar uma reducio na taxa de cAmbio e, por
consequéncia, pressoes baixistas sobre o mercado fisico no Brasil. Por outro lado, a eleicao de Fernando
Haddad tende a resultar em aumento na taxa de cAmbio e pressoes altistas sobre o preco da soja.

2.2. GUERRA COMERCIAL EUA X CHINA

Outro aspecto a ser destacado é que os desentendimentos comerciais entre Washington e Pequim seguem
impactando decisivamente o mercado internacional.

No Brasil, a forca da demanda, originada na elevada procura por farelo e 6leo na China, tem mantido as
cotagoes elevagoes elevadas via aumentos nos prémios de exportacdo e na desvalorizagao do Real.

Por outro lado, desde que Pequim taxou em 25% a soja originada nos Estados Unidos, as processadoras
chinesas deixaram o mercado estadunidense e mesmo no periodo de safra no hemisfério norte seguem
comprando no mercado brasileiro. Diante disto, a questdo a ser respondida é até quando os produtores
norte-americanos vao manter o apoio as politicas do governo de Donald Trump? Momentaneamente, o
pacote de auxilio tende a amenizar a crescente pressao interna, mas o fato é que os agricultores norte-
americanos estdo envoltos em um contexto de mercado forte e negativamente afetado pela politica de
reciprocidade chinesa.
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Contudo, a atual conjuntura também é responsabilidade de parte destes produtores, pois apoiaram Donald
Trump e elegeram estas medidas de politica econdmica, ou seja, estao assimilando os problemas de uma
crise que se originou no ambiente doméstico dos Estados Unidos.

Para Roberto Azevédo®, Diretor Geral da Organizagao Mundial do Comércio (OMO):

O presidente Trump tem que ser entendido dentro do contexto norte-americano. Ele ndo apareceu do
nada. Essa € a realidade. Ele ndo caiu do céu e se materializou na terra. Ele veio de um movimento de
reestruturagdo econémica e social dentro dos Estados Unidos que levou a um modelo de contestagao
populista, de certa forma, que ele encarna em todas a suas vertentes.

Esse modelo ndo nasceu de uma légica muito bem pensada, de uma estratégia politica de relacionamento
com os outros paises muito bem definida, entdo, por exemplo, ha uma critica muito grande dentro do
préprio Estados Unidos, que os Estados Unidos comegaram com a medida do ago, por exemplo, brigando
com todo mundo, quando, no fundo, esses paises com os quais eles criaram atritos, poderiam ser aliados
dos Estados Unidos num confronto maior, por exemplo, com a China ou com outros paises que sao mais
prioritarios sob o ponto de vista norte-americano, e eles estdo um pouco ajustando isto.

Havia uma critica muito grande dentro dos Estados Unidos de que o movimento estava levando, a maneira
como eles comecaram esses movimentos comerciais estava levando ao isolamento comercial dos Estados
Unidos e ndo ao isolamento da China.

Neste contexto, Azevédo destaca que as motivagoes para o fortalecimento deste viés politico nos Estados
Unidos, com forte apelo protecionista, vém de questdes associadas a perda de empregos, que é facil e
simplificadamente atribuida as importacoes e entrada de imigrantes, em uma simplificacdo da realidade.
Disto, deriva a adogdo de medidas econdémicas que respondem ao discurso eleitoral, mas que estao
descoladas da prioridade econémica do pais, pois a real motivagao para a reducdo dos postos de trabalho
nas indUstrias norte-americanas é o processo de automagao, avango tecnolégico e, em parte importagoes.

Contudo, é fato que a crise entre as duas economias estd posta. Também é fato, que a politica e a economia
tem carater ciclico e que toda a crise tem inicio, meio e fim. Portanto, a questdo é prever como ficara o
sojicultor brasileiro no momento em que Estados Unidos e China chegarem a um acordo? Obviamente que
um possivel acordo entre as grandes poténcias tende a contemplar a reposigao de perdas do agricultor norte-
americano e isto tenderd a gerar pressoes baixistas sobre a formagao de precos no Brasil. Por hora, a agressiva
retérica de Donald Trump tem contribuido para aumentar a renda do agricultor brasileiro.

A intensificacdo da parceira sino-brasileira deve ser comemorada, pois 0 mercado chinés esta garantindo
crescentes superavits e viabilizando grande parte da sojicultura no Brasil. Entretanto, o risco da atividade
aumentou, pois cerca de 51,25% do total da producdo brasileira estd sendo destinada para um dnico
mercado. Os elevados prémios de exportacao no Brasil tém afastado os outros importadores, que passaram
a demandar a soja estadunidense.

Entrevista concedida a Jornalista Mirian Leit3o, no canal Globo News, em 20/09/2018.
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Portanto, se o objetivo é reduzir o risco da atividade econdmica agricola, é prudente que este momento seja
aproveitado para a elevacdo da média obtida na comercializacdo. Nao é possivel afirmar com certeza, mas
a tendéncia é de que no momento em que China e Estados Unidos chegarem a um acordo, os importadores
chineses retornardo para o mercado estadunidense e isto trard impactos baixistas sobre a formacido do preco
no Brasil.

2.3. CONFLITOS GEOPOLITICOS E POSSIVEIS DESDOBRAMENTOS CAMBIAIS

O atual cenério geopolitico internacional possui varios focos de conflitos. Alguns, como os verificados na
Republica Democratica do Congo, Venezuela, Mianmar e Siria, apesar de regionalmente importantes,
apresentam baixa probabilidade de impactos imediatos na taxa de cambio. Por outro lado, com uma politica
cada vez mais propicia a militarizagdo e menos as negociagdes multilaterais, o pais presidido por Donald
Trump é o que pode trazer alteragdes na sistematica do cambio e do comércio internacional.

Atualmente, existe um conflito emergente? entre EUA e Rassia. Com a Coréia do Norte, o conflito ja é
manifesto'. Por sua vez, as relacoes EUA e Ird apresentam um potencial latente, pois o desentendimento
ainda nao alcancou a sua forma plena.

Estas questdes ainda nao resolvidas, apesar de ndo constituir forca para impactar a taxa de cambio neste
momento, podem provocar oscilagoes bruscas no mercado cambial e, por consequéncia, na formagao do
preco da soja no Brasil.

3. ANALISE DE CENARIOS PARA O PRECO DA SOJA NOS PRIMEIROS MESES DE 2019

a atual estrutura de mercado, o prego da soja pago ao produtor rural é formado principalmente

pela taxa de cambio, pelos futuros de soja na CBOT/CME-Group e pelo prémio de exportagao nos

principais portos''. Por sua vez, os cendrios para estas varidveis (cotagdes em Chicago, cdmbio e
prémio) dependem das expectativas em relacao a safra sul-americana 2018/2019, da conjuntura politica e
econdmica no Brasil e do ambiente geopolitico internacional, em especial relacionado aos
desentendimentos comerciais entre EUA e China, politicos entre EUA e Russia e bélicos entre EUA e Coreia
do Norte.

Para identificar os intervalos de variacao do precgo da soja na Regidao Noroeste do Rio Grande do Sul, foram
estabelecidos diferentes cendrios para a taxa de cambio, as cotagdes em Chicago e o prémio no Brasil. Estas
informacoes foram inseridas em modelo econométrico estimado e disponivel no aplicativo C7 Mercado da

9 Conflito emergente: existe disputa em que as partes sdo identificadas, mas ainda ndo existe um processo formal de negociacio
cooperativa. Apresenta potencial para se intensificar.

10 Conflito manifesto: as partes envolvidas iniciaram as negocia¢bes, mas n3o existe um acordo definitivo.
11 Disponivel diariamente em
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Soja'®. Estes cendrios se constituem como um exercicio para identificar tendéncias. O cardter voldtil do
mercado da soja ndo permite certeza nos resultados. As projecoes sao apresentadas nos quadros 2 a 5.

Quadro 2. Cenério Conjuntural | — Pressoes Baixistas causadas por reformas econdmicas no Brasil, acordo
entre EUA e China e safra 2018/19 dentro das expectativas do mercado
Realidade Projetada Impacto Esperado

a. Eleicao de Jair Bolsonaro +

b. Apoio do congresso no processo de implementagao
das reformas no Brasil +

c. Estabilidade nas relacdes entre os principais atores
internacionais

Nestas condigdes é provavel a valorizacao do real frente
ao dolar.

O intervalo entre R$ 3,55/US$ - R$ 3,75/US$ é plausivel
para a taxa de cdmbio no Brasil.

Nestas condigdes, as andlises mostram que:
d. Acordo entre EUA e China, com preferéncia chinesa e As cotagoes em Chicago tendem a permanecer nos
para a soja norte-americana limites de suporte e resisténcia de mercado
estabelecidos nos patamares pré-crise EUA x China,
entre US$ 10,00/bu e US$ 10,60/bu.
e. Safra sul-americana 2018/19 conforme expectativas do e O prémio de exportagdo no Brasil tende a retomar os
mercado patamares médios histéricos, variar entre US$ -1,80/t
e R$ 16,25/t
No caso de confirmagdo dos itens “a”, “b”, “c”, “d” e “e” deste quadro e permanéncia da demanda internacional nos
patamares atuais, € provavel que as médias no mercado fisico (preco na pedra) na Regido Noroeste do estado do RS
flutuem entre R$ 66,00 e R$78,00.

Quadro 3. Cenario Conjuntural Il — Presses Baixistas causadas por eleicio de candidato considerado
reformista (Jair Bolsonaro), prolongamento da Guerra Comercial EUA x China e safra 2018/19 dentro das
expectativas do mercado

Realidade Projetada Impacto esperado
f.  Eleicao de Jair Bolsonaro + Nestas condigbes é possivel e provavel a valorizagdo do
g. Falta de apoio do congresso e implementagdo lenta de  Real frente ao délar.
reformas no Brasil + O intervalo entre R$ 3,75/US$ - R$ 3,90/US$ é plausivel
h. Conjuntura politica internacional estavel para a taxa de cdmbio no Brasil.

Nestas condigbes, as andlises mostram que:

e As cotagdes em Chicago tendem a permanecer nos
limites de suporte e resisténcia de mercado
estabelecidos nos patamares pré-crise EUA x China,
entre US$ 8,10/bu e US$ 9,10/bu.

j. Safra sul-americana 2018/19 conforme expectativas do e O prémio de exportagao no Brasil tende a retomar os

mercado patamares médios histéricos, variar entre US$ 55,00/t
e R$ 105,00/t

No caso de confirmagdo dos itens “a”, “b”, “c”, “d” e “e” deste quadro e permanéncia da demanda internacional nos

patamares atuais, é provavel que as médias no mercado fisico (preco na pedra) na Regido Noroeste do estado do RS

flutuem entre R$ 68,00 e R$80,00.

i. Prolongamento do conflito comercial entre EUA e
China, com preferéncia chinesa pela soja sul-
americana
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Quadro 4. Cenario Conjuntural Ill — Pressdes Altistas causadas pela falta de apoio do congresso nacional
para implementagao das reformas, prolongamento da Guerra Comercial EUA x China e safra 2018/19 abaixo
das expectativas do mercado

Variavel determinante Impacto esperado
k. Eleicao de Jair Bolsonaro + Nestas condigbes é possivel e provavel a valorizagao do
[.  Falta de apoio do congresso e implementagdo lenta de  Real frente ao ddlar.
reformas no Brasil + O intervalo entre R$ 3,75/US$ - R$ 3,90/US$ é plausivel
m. Conjuntura politica internacional estavel para a taxa de cdmbio no Brasil.

Nestas condigbes, as andlises mostram que:
e As cotagoes em Chicago tendem a permanecer nos
limites de suporte e resisténcia de mercado

n. Prolongamento do conflito comercial entre EUA e
China, com preferéncia chinesa pela soja sul-

americana estabelecidos nos patamares pré-crise EUA x China,
entre US$ 8,50/bu e US$ 9,50/bu.
o. Safra sul-americana 2018/19 abaixo das expectativas e O prémio de exportagao no Brasil tende a retomar os
do mercado patamares médios histéricos, variar entre US$ 55,00/t

e R$ 105,00/t
No caso de confirmagdo dos itens “a”, “b”, “c”, “d” e “e” deste quadro e permanéncia da demanda internacional nos
patamares atuais, é provavel que as médias no mercado fisico (prego na pedra) na Regido Noroeste do estado do RS
flutuem entre R$ 72,00 e R$84,00.

Quadro 5. Cenario Conjuntural IV — Pressoes Altistas causadas pela eleicao de candidato considerado nao
reformista, aumento na taxa de cambio, prolongamento do conflito comercial EUA x China e safra muito
abaixo do projetado na América do Sul

Variavel determinante Impacto esperado
p. Eleicao de Fernando Haddad + Nestas condigbes é possivel e provéavel a valorizagao do
g. Enfrentamento da crise (de confianga, econdmica, Real frente ao délar.
fiscal, previdenciaria, etc.) com poucas reformas + O intervalo entre R$ 3,90/US$ - R$ 4,15/US$ é plausivel
r.  Conjuntura politica internacional estavel para a taxa de cambio no Brasil.

Nestas condigbes, as andlises mostram que:
e As cotagoes em Chicago tendem a permanecer nos
limites de suporte e resisténcia de mercado

s. Prolongamento do conflito comercial entre EUA e
China, com preferéncia chinesa pela soja sul-

americana estabelecidos nos patamares pré-crise EUA x China,
entre US$ 8,80/bu e US$ 9,80/bu.
t.  Safra sul-americana 2018/19 muito abaixo das e O prémio de exportagdo no Brasil tende a retomar os
expectativas do mercado patamares médios histéricos, variar entre US$ 55,00/t

e R$ 105,00/t
No caso de confirmagdo dos itens “a”, “b”, “c”, “d” e “e” deste quadro e permanéncia da demanda internacional nos
patamares atuais, é provavel que as médias no mercado fisico (preco na pedra) na Regido Noroeste do estado do RS
flutuem entre R$ 80,00 e R$92,00.
Portanto, o horizonte de variacio projetado para os precos de soja é de R$ 66,00/sc (mais pessimista possivel)
a R$ 92,00/sc (mais otimista possivel). Neste momento ndo é possivel afirmar com margem de seguranca o
cendrio mais provavel, uma vez que a safra 2018/2019 estd apenas no inicio e as expectativas de producao
atuais se constituem como especulacdes.
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CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de soja em graos no Brasil segue fortemente impactado pela forca da demanda chinesa. Os
estoques continuam baixando e isto tende a garantir uma posigao favoravel, mas a taxa de cambio pode
limitar as altas ou, ainda, impor redugcoes nos pregos domésticos.

Para 2019, a tendéncia é de que a demanda doméstica exercerd pressao altista. Este é um fato positivo, pois
o conflito comercial China x EUA pode chegar ao fim. Apesar das retéricas agressivas do presidente dos
Estados Unidos, ambos os paises estdo perdendo. No caso de solucao para o conflito, a tendéncia sera de
pressao baixista nos mercados de soja em graos no Brasil.

Existe espago para ampliagao no preco, mas esta depende fundamentalmente da taxa de cambio, que neste
momento exerce pressao baixista, principalmente em funcdo das expectativas de implementacao de
reformas em um possivel governo Bolsonaro, considerado liberal no campo econémico.

A conclusdo que se tira é de que apesar das turbuléncias internacionais, as cotagbes no Brasil ainda se
mantém em patamares superiores a dez délares por bushel e mesmo que neste momento a soja
estadunidense apresente vantagem econdmica para o importador chinés, este mostra-se alinhado com o
governo e nao voltard para Chicago até que as questoes de natureza politica se estabilizem. Por outro lado,
a agroindustria processadora de soja nao vive um bom momento na China, pois os surtos de gripe suina tém
resultado em reducdo na demanda por farelo de soja, fato que preocupa o segmento.

Dadas estas condigdes, o cendrio atual traz desafios para o produtor gatcho e brasileiro: elevagao no custo
dos insumos utilizados para a produgdo de soja e incertezas sobre as cotagbes do mercado fisico em 2019.
A recomendagcao é travar o preco dos insumos, pois os pregos no mercado fisico da Regiao Noroeste do Rio
Grande do Sul no inicio do préximo podem estar no intervalo entre R$ 66,00/sc e R$ 92,00/sc. A conjuntura
doméstica e internacional, bem como as expectativas em relagao a safra na América do Sul vao ditar os
patamares.

No curto prazo, a eleicdo de Jair Bolsonaro tende a causar uma redugdo na taxa de cambio e, por
consequéncia, pressoes baixistas sobre o mercado fisico de soja em graos no Brasil.

Portanto, se o objetivo é reduzir o risco da atividade econdmica agricola, é prudente que este momento seja
aproveitado para a elevacdo da média obtida na comercializagao. Apesar de a taxa de cambio ter recuado
logo ap6s o primeiro turno, eleigdes sao caracterizadas por incertezas e é possivel que até o segundo turno
o mercado opere, momentaneamente, com taxas mais elevadas, o que tende a refletir altas no preco do
grao.
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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 Missdo é “REALIZAR PESQUISAS CIENTIFICAS E PRODUZIR
CONHECIMENTOS UTEIS AOS AGRONEGOCIOS NO BRASIL”.

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