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RESUMO

Determinantes da disponibilidade interna, do processamento doméstico e da oferta de
exportacao brasileira de soja em graos

O objetivo principal deste estudo consiste em analisar determinantes do mercado de soja
com base em dados de séries mensais, de 01/2005 a 12/2015. Para tanto, sdo desenvolvidos e
ajustados trés modelos tedricos, cujas hipdteses sdo testadas por meio de Modelos de
Autorregressdo Vetorial com Correcdo de Erros (VEC). O primeiro modelo analisa o0s
determinantes da disponibilidade interna de soja em grdos. O segundo identifica os fatores que
influenciam o processamento doméstico de soja. No terceiro modelo analisam-se os determinantes
da oferta de exportacdo brasileira de soja em gréos, partindo do pressuposto de que as exportagdes
dependem, dentre outros, de fatores que influenciam a demanda e oferta interna desse produto. A
contribuicdo do presente estudo, relativamente aos ja realizados sobre 0 mercado da soja no Brasil,
é complementar aos existentes na literatura, 0s quais versam, particularmente, sobre aspectos de
precos. Os resultados indicam que, dentre as varidveis consideradas no primeiro modelo, a area e a
produtividade sdo as que causam maior impacto sobre a disponibilidade interna, como esperado,
com efeitos positivos e mais do que proporcionais. A elasticidade encontrada para o preco ao
atacado do grdo indica que uma variacdo nessa varidvel causa um efeito no mesmo sentido e
proporcional sobre a disponibilidade interna. Por outro lado, variacfes na disponibilidade interna
impactam negativamente o pre¢o ao atacado do grdo, com efeitos de pequena magnitude. Quanto
ao segundo modelo, o fator mais influente sobre o processamento doméstico é a renda, com efeito
positivo e mais do que proporcional, 0 que sugere que a demanda por produtos processados
aumenta quando o poder de compra aumenta. A renda também impacta forte e positivamente as
quantidades abatidas de suinos e de aves, indicando que a medida que o poder de compra aumenta,
0 consumo de carnes tende a aumentar. Quanto aos resultados do terceiro modelo, verifica-se uma
expressiva influéncia positiva do cdmbio e do preco de exportacdo do gréo sobre as exportacdes de
soja. Ja& variacdes no preco doméstico do grdo e na renda interna causam impactos negativos sobre
as exportacfes. Neste caso, 0 processamento doméstico pode se tornar mais atrativo, pois um
aumento no prego doméstico do grdo gera um aumento no preco de seus derivados, que por sua
vez, leva a um aumento na quantidade de soja processada. Com o0 aumento do processamento, 0
consumo interno de soja aumenta consequentemente, reduzindo assim a oferta do gréo para
exportacdo. O forte impacto negativo de variacBes na renda sobre as exportacdes sugere que o
aumento da absorc¢do interna reduz as exportages de soja. Os resultados também indicam que o
preco de exportacdo do grdo é a varidvel mais relevante para explicar variagdes no preco ao
atacado do grdo. De modo geral, os modelos ajustados conseguiram representar de forma
apropriada os segmentos do mercado de soja de interesse deste estudo, apresentando resultados
que contribuem para um melhor entendimento do comportamento desse mercado, a dindmica e
sensibilidade do setor em uma dada conjuntura, antever tendéncias e orientar acbes de
investimento, producéo, abastecimento e exportagao.

Palavras-chave: Soja; Area; Produtividade; Renda; Cambio; Preco de exportacio; VEC



ABSTRACT

Determinants of domestic availability, processing and export supply of soybean in Brazil

The main objective of this study is to examine the determinants of the soybean market in
Brazil based on monthly data from Jan/2005 to Dec/2015. For that purpose, three theoretical
models are developed and adjusted, whose hypotheses are tested using the Vector Error Correction
(VEC) Methodology. The first model analyzes the determinants of the availability of soybean on
the domestic market. The second one identifies the factors that influence the domestic processing
of the grain. The third model examines the determinants of export supply of Brazilian soybean,
based on the assumption that exports depend on factors that influence domestic demand and
supply, among others. The goal of the present study is to contribute to the existing literature on the
soybean market in Brazil, which is focused particularly on the aspects of prices. The results
indicate that from the variables considered in the first model, area and yield greatly influence
soybean availability on the domestic market, as expected, with positive and more than proportional
effects. The estimated elasticity for soybean prices on the wholesale market indicates that a
variation in this variable affects domestic availability in the same direction and proportionally. On
the other hand, variations in domestic availability influence negatively the wholesale price of the
grain, with small magnitude effects. In the second model, the most influential factor on domestic
processing of soybean is income, with a positive and more than proportional effect, suggesting that
demand for processed products grows when the purchasing power increases. Income also affects
strongly and positively the number of hogs and poultry slaughtered, indicating that as purchasing
power increases, meat consumption tends to rise. The results of the third model show a significant
positive influence of the exchange rate and the export price on soybean exports. Variations in
domestic prices of soybean and income have negative impacts on exports. In this case, domestic
processing can become more attractive, since an increase in the domestic price of the grain
generates an upward trend in the price of its derivatives, which, in turn, leads to a rise in the
amount of soybean processed. With the increase in processing, domestic consumption of soybean
grows accordingly, reducing the supply of the grain for exports. The strong negative impact of
income variations on exports suggests that the increased internal consumption reduces soybean
exports. The results also indicate that the export price of soybean is the most important variable to
explain variations in the wholesale price of the grain. In general, the adjusted models were able to
adequately represent the soybean market segments analyzed in this study, showing results that
contribute to a better understanding of the behavior of this market and of the dynamics and
sensitivity of the sector in a given scenario, thus, helping the anticipation of trends and the
development of actions related to investments, production, supply and exports.

Keywords: Soybean; Area; Yield; Income; Exchange rate; Exportation price; VEC






1. INTRODUCAO

1.1. O problema e sua importancia

A soja comecou a ser cultivada comercialmente no Brasil em 1914, no Rio Grande
do Sul (Municipio de Santa Rosa), e a partir dos anos 40 ganhou importancia na alimentagéo
animal. Em 1941, foi instalada a primeira indUstria processadora de soja naquele municipio,
mas somente na década de 1960 essa leguminosa tornou-se economicamente importante para
0 pais. A partir da década de 1970, a sojicultura se consolidou como a principal cultura do
agronegocio brasileiro, tornando-se de grande destaque nos mercados domeéstico e
internacional, gracas a expansdo da sua producdo e ao aumento da demanda internacional pelo
grdo. Esse crescimento na producdo ocorreu em fungdo do aumento da area cultivada, que
passou de 1,3 para 8,8 milhdes de hectares no periodo de 1970 a 1979, e do significativo
incremento da produtividade, passando de 1,1t/ha para 1,7t/ha nesse mesmo periodo, gracas
as novas tecnologias disponibilizadas aos produtores pela pesquisa agropecudaria brasileira.
Nesse processo, a Embrapa foi um agente facilitador ao desenvolver novas cultivares
adaptadas as condicOes climaticas das regides produtoras (EMBRAPA SOJA, 2000).

Hirakuri e Lazzarotto (2014) enfatizam que, apesar de algumas quebras de safras,
decorrentes de fatores climaticos, o desenvolvimento e a incorporacdo dessas novas
tecnologias no processo produtivo contribuiram para as taxas de crescimento de produtividade
ascendentes. Na safra 2014/15, de acordo com dados da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB, 2016), a area plantada de soja no Brasil chegou a 32 milhdes de
hectares, enquanto a producdo atingiu 96,2 milhdes de toneladas, o que corresponde a um
acréscimo de 362% na area e de 692% na producdo no acumulado de 39 anos, ou seja, de
1976/77 a 2014/15 (Figura 1). A produtividade, no mesmo comparativo, passou de 1,7 t/ha

para quase 3t/ha.
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Figura 1 - Evolucdo da area plantada (mil ha) e da producéo de soja (mil t) no Brasil referente as safras 1976/77
a 2014/15.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da CONAB (2016).

Souza et al. (2010) ressaltam que a soja € uma das principais fontes de proteina
vegetal do mundo e tem sido amplamente utilizada como alimento, tanto pelos seres humanos
guanto pelos animais. Mas para que possa ser utilizada, é necessario que ela passe por um
processo de industrializacdo, a partir do qual sdo gerados vérios produtos, sendo 0s mais
conhecidos, o farelo e o 6leo de soja. De acordo com dados da Associacdo Brasileira das
Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE, 2016), do grdo esmagado, cerca de 76% s&o
convertidos em farelo e 19% em 6leo. O farelo, principal produto gerado no processo de
esmagamento da soja, é destinado especialmente ao suprimento da cadeia produtiva de carnes,
por ser um dos insumos fundamentais na elaboracdo de racdo animal, sobretudo para
alimentacdo de suinos e aves, alem de animais domésticos, peixes e bezerros, podendo ser
considerado um substituto do leite (IMEA, 2015).

Outros subprodutos da soja também sdo usados como alimentos na producdo de
proteina animal. Da secagem do grdo, obtém-se o residuo de limpeza de soja que pode ser um
componente de rac¢Ges para bovinos, um subproduto com teor médio de 20% de proteina bruta
e de baixo custo. Outro subproduto, capaz de substituir grdos como milho e sorgo em racdes
para bovinos, obtido antes da extracdo do 6leo, ¢é a casca da soja, pelicula que envolve o gréo,
de alto valor energético e com cerca de 12% de teor de proteina. No processo de obtencao da
casca, é necessario gque esta seja tostada a fim de destruir metabolicos antinutricionais. A
casca de soja pode chegar a 80% do valor energético do milho, além de proporcionar aos
animais um valor de fibra bem acima ao do milho, uma excelente alternativa de energia, tendo

bom valor alimentar e baixo custo relativo. Durante o processo de extracdo do 6leo de soja,
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ocorre 0 aquecimento do farelo, que contribui para aumentar suas qualidades nutricionais. Os
valores de proteina bruta do farelo variam entre 44% a 48%, dependendo do nivel de casca
que ele inclui. O farelo de soja é obtido a partir da torrefacdo e moagem da torta de soja, que
por sua vez, é obtida ap6s a extragdo do 6leo com solventes (THIAGO e SILVA, 2003).

De acordo com esses autores, 0 uso do grdo de soja em racdes para bovinos € uma
alternativa para reducao de custos com alimentacédo pelo fato de ja se encontrar no meio rural;
além disso, diferente dos animais ndo-ruminantes (suinos e aves), 0s bovinos podem utilizar o
grdo de soja sem a necessidade de um tratamento térmico, bastando apenas que o gréo seja
moido.

Goes, Silva e Souza (2013) ressaltam que a alimentacdo estd entre os principais
gastos na producéo animal, podendo chegar de 70% a 80% do custo total, sendo que o que
mais onera o custo de producgéo é o concentrado, alimento que apresenta alto teor de energia,
o0 qual pode ser energético, com menos de 20% de proteina bruta, como a casca de soja, ou
proteico, concentrado com mais de 20% de proteina bruta, como o farelo de soja. Estes
autores recomendam usar de 20% a 30% de farelo de soja e até 80% de milho na composicédo
de racdo para animais monogastricos, como 0s suinos e as aves e, para animais ruminantes, o
suficiente para atender as exigéncias nutricionais de proteinas.

Na alimentacdo humana, a soja é consumida em forma de 6leo refinado no preparo
de alimentos e também na forma de proteina texturizada como um substituto da carne. Ela
também estd presente em bebidas prontas como leite e sucos de frutas a base de soja, em
papinhas para bebés e em muitos alimentos dietéticos. Do processo de obtencdo do oOleo de
soja refinado, obtém-se a lecitina, muito usada na producéo de salsichas, maioneses, sorvetes,
achocolatados, tempero de saladas, margarina, barras de cereais e produtos congelados
(APROSOJA, 2014).

O 6leo de soja, além de ser usado na alimentacdo direta de seres humanos, é a
principal matéria-prima na producdo de biodiesel, correspondendo em média por 81% do
volume deste biocombustivel, cuja produgdo no Brasil destina-se principalmente ao mercado
interno, haja vista o pais ser o segundo maior produtor e consumidor mundial desse
biocombustivel (ANP, 2016; BRASIL, 2016c). Até 2010, a mistura obrigatoria de biodiesel
no 6leo diesel era de 5%, tendo sido ampliada para 7% em 2014 (Lei 13.033/2014).
Recentemente, foi sancionada a Lei 13.263/2016, que estabelece a adigdo de 8% deste
biocombustivel no diesel em 12 meses, 9% em 24 meses e 10% em até 36 meses, 0 que

acarretard em uma demanda ainda maior de 6leo de soja para a producgéo de biodiesel.
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Além da vasta diversidade do uso da soja como alimento para seres humanos e
animais, industrias de diversos setores, como as de cosméticos, farmacéutica, veterinaria, de
vernizes, tintas e de plasticos, utilizam a soja como matéria-prima em seus processos de
producdo. Essa oleaginosa também é muito usada pela industria de adesivos e nutrientes,
adubos, formulador de espumas, fabricacdo de fibra, revestimento, papel e emulsdo de dgua
para tintas (APROSOQJA, 2014).

De grande destaque no mercado internacional, o Brasil tem mantido a lideranca nas
exportacdes do grdo e a segunda posicdo na producdo mundial de soja, atrds apenas dos
Estados Unidos, além de estar entre os quatro maiores esmagadores mundiais desse grdo. Na
safra 2014/15, o Brasil atingiu um novo recorde na producéo, sendo que dos 96,2 milhdes de
toneladas de soja produzidos, 50,6 milhdes de toneladas, ou seja, mais da metade foram
destinados a exportacdo, e 39,9 milhdes de toneladas ao esmagamento do gréo, segundo dados
do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA, 2016).

Com relacdo aos derivados, o Brasil € o segundo maior exportador de farelo e dleo
de soja, mercados liderados pela Argentina, e esta entre 0s quatro maiores produtores e
consumidores mundiais desses dois produtos. Na safra 2014/15, o Brasil produziu cerca de
30,9 milhdes de toneladas de farelo de soja, consumiu 15,3 milhdes e exportou 14,4 milhdes
de toneladas. Nesse mesmo periodo, o Brasil produziu 7,7 milhdes de toneladas de 6leo de
soja, consumiu cerca de 6,3 milhdes e exportou 1,5 milhdo de toneladas (USDA, 2016).

Outro ponto a ser destacado é o fato da soja ser o grupo de produtos agropecuarios
com maior representatividade, em termos de valor, na Balanga Comercial Brasileira e sua
participacdo s6 tem aumentado ao longo dos anos (Tabela 1), ratificando sua relevancia no
comeércio internacional.

Segundo Ribeiro et al. (2007), a facilidade no transporte e no preparo para consumo,
a longa durabilidade e a variedade de subprodutos, séo alguns dos fatores que contribuiram
para a grande aceitacdo da soja e 0 consequente crescimento do mercado internacional desse

gréo.
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Tabela 1 — Panorama do valor das exportacdes brasileiras, em US$1.000, dos principais grupos de produtos
agropecudrios em relacdo ao valor total das exportagdes nos Gltimos anos.

Ano T(I)Etz?sogza%orzssil Soja* % Carne** % A’A}Egg?:*i %  Caféx*** 0p
2005  118.529.185 9.476.727 80 8.079.306 6,8 4.684.357 4,0 2895400 24
2006  137.807.470 9.311.250 6,8 8517.149 6,2 7.771.690 56 3335941 24
2007  160.649.073 11.386.108 7,1 11.095.482 6,9 6.578.083 4,1 3.855.857 24
2008  197.942.443 17.986.409 9,1 14.283.558 7,2 7.873.074 4,0 4732760 24
2009  152.994.743 17.250.858 11,3 11.471.261 7,5 9.715.971 6,4 4251439 28
2010  201.915.285 17.114.802 8,5 13.291.999 6,6 13.775.944 6,8 5.738.736 28
2011  256.039.575 24154416 9,4 15.356.702 6,0 16.431.893 6,4 8.700.413 34
2012 242.579.776 26.121.995 10,8 15.266.425 6,3 15.030.765 6,2 6.438579 27
2013 242.178.662 30.965.500 12,8 16.272.169 6,7 13.710.849 57 5247855 22
2014  225.100.885 31.407.621 14,0 16.891.102 7,5 10.357.010 46 6.615977 29
2015  191.134.325 27.958.701 14,6 14.392.559 7,5 8.521.828 45 6.121.857 3,2

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do BRASIL (2016b).

*0 grupo Soja inclui: soja mesmo triturada, farelo e residuos da extracao de 6leo de soja, 6leo de soja em bruto,
oleo de soja refinado e 6leo de soja, exceto refinado ou em bruto.

** O grupo Carne inclui: carnes de frango, boi, suino e peru “in natura”, carnes de frango, boi e peru
industrializadas, carnes salgadas e demais carnes.

*** O grupo Aclcar e Alcool inclui: aglicar em bruto, agucar refinado e alcool etilico.

**** O grupo Café inclui: café cru em gréo, café soltvel e café torrado.

Embora o 6leo de soja tenha maior valor agregado, o Brasil exporta mais soja em
gréos do que seus derivados, como se observa nas Figuras 2 e 3. Um dos fatores que podem
explicar tal comportamento, segundo Souza et al. (2010), é a isencdo de impostos sobre as
exportacBes de produtos primarios, como o ICMS, estabelecido pela Lei Kandir em 1996, o
que por um lado incentivou a comercializagdo de produtos na sua forma primaria, mas por
outro, desestimulou as industrias brasileiras a esmagarem e beneficiarem a soja.

Outra explicacdo é o fato da China, maior importador da soja brasileira e maior
consumidor mundial de farelo e 6leo de soja, preferir importar essa oleaginosa na sua forma
primaria para entdo produzir os derivados, visto que esse pais possui uma grande capacidade
de industrializacdo, o que faz com que seja 0 maior produtor mundial desses dois produtos.
No entanto, sua producao é quase toda destinada ao mercado interno, como € o caso do farelo,
usado como alimento na producéo de proteina animal, haja vista o pais ser o maior produtor e
consumidor mundial de carne suina e um dos principais produtores e consumidores mundiais
de carnes bovina e de frango (USDA, 2016).
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Figura 2 - Precos medios de exportacdo do grdo, farelo e 6leo de
dezembro de 2015.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do BRASIL (2016b).
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Figura 3 - Evolugdo das exportacdes brasileiras do gréo, farelo e 6leo de soja (em bruto), no horizonte 01/2005-
12/2015.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do BRASIL (2016b).

Além disso, conforme ja mencionado, da soja produzida no Brasil, aproximadamente
41% sao destinadas ao esmagamento do grdo, sendo que o pais consome grande parte dos
derivados que produz, em torno de 50% do farelo e 82% do 6leo de soja, tanto que esta entre
0s quatro maiores produtores e consumidores mundiais desses dois produtos. O farelo é usado
sobretudo na alimentacdo animal. O fato do pais ser um dos principais produtores e
consumidores mundiais de carnes (bovina, suina e de frango), exige volumes crescentes de
farelo de soja para producdo de racdo (USDA, 2016). J& o Gleo € usado, principalmente, na

producéo de biodiesel, suprindo a demanda da frota automotiva do pais movida a diesel.
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1.2. Justificativa

A soja é um setor dinamico que tem se expandido com grande velocidade no Brasil e
sua relevancia é evidente tanto na economia brasileira quanto no mercado internacional, o que
justifica ter sido objeto de varios estudos. No entanto, 0 que se observa é que a maioria dos
trabalhos existentes na literatura sobre o mercado de soja tém sido voltados para a andlise da
relacdo entre precos, como é o caso dos trabalhos de Aguiar (1990), Mafioletti (2000), Moraes
(2002), Liu (2005), Silva Filho, Frascaroli e Maia (2005), Diehl e Bacchi (2006), Tonin e
Barczsz (2007), Caldarelli, Camara e Bacchi (2009), Cooke e Robles (2009), Libera e Waquil
(2009), Silva e Machado (2009), Sousa e Campos (2009), Christofoletti, Silva e Martinés-
Filho (2011), Karali (2012), Silva, Frascaroli e Sobel (2013), Avalos (2014), Ikeda (2015),
Galvdo et al. (2015), Bini et al. (2016) e Alexakis, Bagnarosa e Dowling (2017).

Entretanto, conforme enfatizado por Paulo (2010), o setor produtivo de soja é o elo
principal na sua cadeia agroindustrial, é ele que movimenta os demais segmentos. Em termos

gerais, a cadeia produtiva da soja pode ser representada, de forma resumida e simplificada

pela Figura 4:
Insumos Agricolas
I J
Producdo de Soja
em Graos
J
1
Industria Exportacio
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1
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1
1 1
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Figura 4: Cadeia Produtiva da Soja.
Fonte: Barbosa e Junior (2007).
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Além disso, Machado (2010) destaca que o farelo € o principal produto responsavel
pela demanda global de soja, especialmente por causa do aumento do consumo mundial de
carnes (bovina, suina e de frango). Este autor também ressalta que a demanda externa pelo
gréo e seus derivados e a evolugdo da soja no Brasil se deram de maneira concomitante, o que
permitiu o rapido crescimento das exportacdes brasileiras.

Diante do exposto e considerando a forte expansao da producdo nacional de soja nas
Gltimas décadas, que fez com que o pais se tornasse o segundo maior produtor mundial do
gréo, aliado ao fato do Brasil ser um dos principais esmagadores mundiais de soja, consumir
grande parte dos derivados que produz, ser o segundo maior exportador de farelo e dleo de
soja e vir mantendo a lideranca nas exportacdes de soja em grdos, um estudo com foco na
analise desses segmentos pode contribuir de forma consideravel para um melhor

entendimento do comportamento do mercado de soja.

1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo geral

O objetivo principal deste trabalho é analisar determinantes do mercado de soja com

base em dados de séries mensais do periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2015.

1.3.2. Objetivos especificos

Desenvolver e ajustar trés modelos tedricos com foco nos seguintes aspectos:
a) Disponibilidade interna de soja em gréos;
b) Processamento doméstico de soja e
c) Oferta de exportacdo brasileira de soja em gréos.

Como as andlises séo realizadas utilizando dados mensais, ha necessidade de se
construir variaveis, a partir da producdo anual, que representem outras necessarias aos
modelos a serem ajustados.

Adicionalmente, sera construido um indice de precos dos derivados de soja para
representar os precos dos principais produtos obtidos a partir do grdo processado, quais sejam,
o farelo e o 6leo de soja, sendo também essa uma contribuicdo do presente trabalho.

Considera-se que as informacgdes sobre o mercado de soja obtidas com a anélise
desses determinantes possam complementar as de muitos outros trabalhos existentes na

literatura, os quais versam, particularmente sobre a questao da formacao de precos.
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2. PANORAMA DO MERCADO DE SOJA

2.1. O mercado doméstico de soja

Até meados de 1980, a producdo nacional de soja se concentrava basicamente no Sul
do pais. Desde entdo houve uma forte expansdo da producao no Centro-Oeste, e em 1999 esta
regido se tornou a maior produtora, conforme pode ser visto na Figura 5. Na safra 2014/15, de
acordo com dados da CONAB (2016), Centro-Oeste e Sul foram responsaveis por 81% da
producéo nacional de soja, 0 que evidencia a forte concentracéo do cultivo da soja nessas duas
regides. Além disso, dos 96,2 milhdes de toneladas de soja produzidos naquela safra, a regido

Centro-Oeste produziu quase a metade, cerca de 44 milhdes de toneladas.
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Figura 5 - Evolucdo da producao de soja no Brasil, por regido, referente as safras 1976/77 a 2014/15.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da CONAB (2016).

Esse deslocamento da producdo para o Centro-Oeste ocorreu em funcdo de varios
fatores. Dentre eles, vale citar os incentivos fiscais disponibilizados para a abertura de novas
areas de producéo agricola, assim como para a aquisi¢do de maquinas e construcédo de silos e
armazens; o estabelecimento de agroindustrias; o baixo valor da terra comparado ao Sul do
pais, nas décadas de 1960/70/80; o desenvolvimento de um pacote tecnolégico para a
producdo de soja, especialmente para as novas cultivares adaptadas a condi¢do de baixa
latitude da regido; a topografia favoravel a mecanizacédo; as boas condicdes fisicas dos solos;
as melhorias no sistema de transporte da producdo regional; o bom nivel econdémico e
tecnoldgico dos produtores de soja e o regime pluviométrico da regido altamente favoravel

aos cultivos de verdo, diferente dos veranicos ocorridos no Sul, particularmente no Rio
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Grande do Sul (EMBRAPA SOJA, 2000). O ultimo fator fica evidente quando se observa a
Figura 5, uma vez que o Sul € a regido que mais apresenta quebras de safras, as quais ocorrem
devido a problemas associados a condi¢des climaticas.

O plantio da soja, na maioria dos estados brasileiros, tem inicio no final do ano,
geralmente em outubro e vai até dezembro, enquanto a colheita se concentra entre fevereiro e
maio, como se observa no Quadro 1. Uma excecdo € o estado de Roraima, cujo plantio ocorre

entre abril e junho e a colheita entre agosto e outubro.

Quadrol: Calendério de plantio e colheita de soja, por estado.

22/09 a 21/12 21/12 a 20/03 20/03 a 21/06 21/06 a 22/09
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Legenda: [l Plantio Colheita
Fonte: CONAB (2016).
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Em termos de produtividade, Sul e Sudeste apresentavam os melhores rendimentos
nos anos 70, mas este cenario foi mudando e na década de 1990 e inicio dos anos 2000, o
Centro-Oeste se tornou a regido mais produtiva do pais. Houve também um significativo
incremento de produtividade nas regides Norte e Nordeste nos Ultimos anos, ocasionado pela
expansdo da soja no MATOPIBA, cuja regido compreende o bioma Cerrado dos estados do
Maranhdo, Tocantins, Piaui e Bahia. Segundo a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria
(Embrapa, 2017), esta regido, que até o final da década de 1980 tinha forte tradicdo em
pecudria extensiva, tem chamado a atengdo pela produtividade cada vez mais crescente,
gracas a topografia plana, aos solos profundos e ao clima favoravel ao cultivo das principais
culturas como soja, milho e algodéo, tornando-se a grande fronteira agricola nacional da
atualidade, responsavel por grande parte da producéo brasileira de graos e fibras, tanto que em
2003/04, 2004/05, 2007/08 e 2010/11, o Nordeste superou a produtividade de soja do Centro-
Oeste. Hirakuri e Lazzarotto (2014) ressaltam que a adaptacdo da soja a regides de baixas
latitudes e as condicdes do cerrado fizeram com que os ganhos de produtividade do Nordeste
brasileiro fosse maior do que os da Argentina. Além disso, a partir dos anos 2000, o Norte
integrou o grupo das regides brasileiras com maior produtividade, atingindo 2,976 t/ha em
2014/15, sendo que a do Centro-Oeste foi de 3,008 t/ha e a do Sul de 3,071 t/ha (CONAB,
2016).

Voltando as principais regifes produtoras de soja, a expressiva participacdo do
Centro-Oeste na producdo nacional do grdo se deve aos estados do Mato Grosso, Goias e
Mato Grosso do Sul (Figura 6), esses trés estados responderam por 46% de toda a producéo
em 2014/15, enquanto a do Sul ocorre gracas aos estados do Parana e Rio Grande do Sul
(Figura 6), cuja participacdo desses dois estados foi de 33%, de forma que 0s cinco maiores
produtores nacionais de soja representaram 79% da producdo no referido periodo, segundo
dados da CONAB (2016).

Hirakuri e Lazzarotto (2014) destacam que a expansdo da producao de soja na regido
Sul tem ocorrido pela incorporacdo de &reas de outros cultivos, sobretudo do milho verdo no
caso do Parand, areas de pastagens (integracdo lavoura-pecuaria) e pela inser¢do da cultura
em sistemas de producdo da qual a mesma ndo fazia parte, como é o caso da rotacdo com
arroz no Rio Grande do Sul. J& no Centro-Oeste, a soja tem avancado principalmente nas
extensas areas de pastagens degradadas, tanto pela incorporacdo dessas terras para producao
exclusiva de grdos ou pela adocdo de sistemas integrados (integracdo lavoura-pecuaria ou

integracdo lavoura-pecuaria-floresta).
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Como se observa na Figura 6, Mato Grosso tem liderado a producdo nacional do
grdo. Na safra 2014/15 este estado respondeu por aproximadamente 29% de toda a soja
produzida no pais, ou seja, cerca de 28 milhdes de toneladas. Da soja produzida nesse estado,
mais de 50% destinam-se a exportacdo, 15% seguem para 0s outros estados brasileiros, cerca
de 30% permanecem ali mesmo para a producdo de farelo e 6leo de soja, e o restante é
armazenado. Do farelo produzido no estado, mais de 60% sdo destinados a exportacéo.
Quanto ao 6leo de soja, 0 Mato Grosso consome mais de 34% do que produz, exporta cerca
de 18% e aproximadamente 28% s&o consumidos pelos demais estados (IMEA, 2015).

O Parana, segundo maior produtor nacional do grdo (Figura 6), responsavel por cerca
de 18% da producao na safra 2014/15, conforme dados da CONAB (2016), possui o principal
canal de escoamento de farelo e 6leo de soja para 0 mercado externo, o Porto de Paranagua
(ABIOVE, 2016). Ao passo que 0 Rio Grande do Sul, terceiro maior estado produtor do gréo
(Figura 6), lidera a producdo de biodiesel, o que faz com que Centro-Oeste e Sul tambem
dominem a producdo brasileira deste biocombustivel. Em 2015, essas duas regifes foram
responsaveis, respectivamente, por 44% e 39% do biodiesel produzido no pais, sendo que s6 0
Rio Grande do Sul respondeu por 28% de toda a producéo nacional (ANP/ABIOVE, 2016).

Outro estado com destaque na producéo de soja € Goids, tanto que ocupa a quarta
posicao na producao do grdo (Figura 6), além de sua relevancia na producéo de fertilizantes e
corretivos e no beneficiamento de sementes. Segundo Machado (2010), a comercializacdo da
soja nesse estado, ocorre principalmente pela exportacdo do gréo, assim como em Mato
Grosso, mas também por processamento e transformacdo do grdo em farelo, 6leo bruto e
alimentos proteicos para consumo interno e exportacdo. Esse autor ressalta a importancia do
cultivo da soja para o estado, pois além dos recursos gerados por meio das exportacdes do
gréo e de seus derivados, o cultivo em larga escala dessa oleaginosa incentiva a instalacdo de
industrias, que por sua vez, leva a um grande volume de arrecadagdo com impostos e outros
tributos, além dos milhares de empregos diretos e indiretos gerados gracas a producao,
industrializacdo e exportacdo da soja e de seus derivados.

O estado do Mato Grosso do Sul, por sua vez, aparece como quinto maior produtor
de soja (Figura 6). A expansdo da area produtiva e os ganhos de produtividade das lavouras
sul-mato-grossenses foram determinantes para o crescimento da sua producdo. No primeiro
caso, houve um aumento de 366% de 1977/78 a 2014/15 e no segundo, um acréscimo de
227% ao longo dos 38 anos (CONAB, 2016). Cabe ainda ressaltar que os quatro principais
produtores de soja também séo o0s quatro principais exportadores do grao e de seus derivados.

Outros estados que estdo inseridos no mercado internacional, conforme observa Hirakuri e
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Lazzarotto (2014), sdo Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo, Minas Gerais, Bahia, Maranhdo, Santa
Catarina e Tocantins.

Um ponto que chama a atencdo na Figura 6, diz respeito as quebras de safras
ocorridas em 2008/09 e 2011/12, principalmente na regido Sul do pais. Conforme os
Levantamentos de Safra da CONAB (2016), a estiagem entre abril e maio no Sul e em parte
do Centro-Oeste e as geadas ocorridas, em junho, no Parana e em Mato Grosso do Sul,
reduziram a colheita de grdos na safra 2008/09. Assim como a estiagem nos meses de
novembro e dezembro de 2011/12 provocou quebra de safra em toda a regido Sul, sendo o Rio
Grande do Sul o estado mais prejudicado; o regime de chuvas durante esses meses ficou
abaixo da normalidade, comprometendo o desempenho da referida safra. O sul do Mato
Grosso do Sul também foi prejudicado pela estiagem, ao passo que Goias aumentou sua
producdo de soja no mesmo periodo, gracas as boas condi¢fes climéticas e ao uso intensivo

de tecnologias.
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Figura 6 - Evolucdo da producéo de soja em grdos nos estados produtores, no periodo de 2004/05 a 2014/15.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da CONAB (2016).

O mapa da Figura 7 apresenta a distribuicdo da producdo de soja ao longo de todo o
territério nacional, em 2016, considerando 0s municipios que produzem acima de 5 mil
toneladas. No Centro-Oeste, especialmente em Mato Grosso, predominam o0s grandes
produtores e no Sul e Sudeste, os pequenos e médios, o que de certa forma, explica a grande

concentracdo de cooperados nestas duas regides.
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Figura 7 - Mapa da Producdo Agricola de Soja, em 2016.
Fonte: CONAB/IBGE (2016).
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Conforme o relatorio de atividades da Organizacdo das Cooperativas do Brasil
(OCB, 2013), dos 11 milhdes de brasileiros que participavam de algum ramo do
cooperativismo naquele periodo, 5,1 milhdes viviam no Sudeste e 4,4 milhdes no Sul, o que
corresponde a uma participacdo de 80% dessas duas regides, cujos estados com maior numero
de cooperados eram: Sdo Paulo (3,4 milhdes), Rio Grande do Sul (2,1 milhdes), Santa
Catarina (1,4 milhdo), Minas Gerais (1,2 milhdo) e Parana, com 850 mil. Das 6.603
cooperativas atuantes em 13 ramos de diferentes atividades em 2013, 1.561 pertenciam ao
setor agropecuario, reunindo mais de 1 milhdo de cooperados no pais. Ainda conforme este
relatério, 64% dos produtores agropecuarios sdo associados ao cooperativismo, o que faz com
que mais de 50% da safra nacional dos principais produtos agricolas como soja e milho,
passem de alguma forma por uma cooperativa.

De acordo com a Cotrisoja (2016), o estado do Parand conta com 69 cooperativas
agropecuarias e 160 mil cooperados, dentre elas a Coamo, a maior cooperativa agropecuaria
brasileira, essas cooperativas representam 55% da capacidade de armazenamento do estado.
Em 2015, 17 cooperativas agricolas do Parana integraram o ranking anual “Melhores ¢
Maiores - As 1000 maiores empresas do Brasil”, divulgado pela revista Exame. Esta

publicacdo destaca as empresas que tiveram o melhor desempenho anual em termos de
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vendas. J& o levantamento realizado pela Federacdo das Cooperativas Agropecuarias do
Estado do Rio Grande do Sul LTDA (FecoAgro/RS), no periodo 2014/2015, a participacao
das cooperativas agropecuarias deste estado no recebimento da safra de soja aumentou cerca
de 40%, ou seja, dos quase 14,9 milhdes de toneladas produzidas no Rio Grande do Sul
naquele periodo, 6 milhGes de toneladas foram entregues pelos associados.

Quanto ao processamento de soja, Magalhdes (1998) destaca que a evolucdo da
capacidade instalada de esmagamento dessa oleaginosa e sua localizagdo dependem,
basicamente, do crescimento da producdo de soja e de seu deslocamento espacial,
influenciando na formacéo dos custos dos setores industriais da cadeia. Isso fica evidente na
Tabela 2, a qual mostra que as instalacbes com maior capacidade de esmagamento estdo
concentradas nos principais estados produtores de soja. Juntos, Mato Grosso, Parana, Rio
Grande do Sul e Goias tiveram capacidade de esmagar 71% de oleaginosas em 2015,
considerando todas as unidades/plantas industriais esmagadoras, ativas e paradas. Do total de
117 unidades existentes em 2015, 22 estdo localizadas no Parana, 21 no Rio Grande do Sul,
17 em Mato Grosso e 17 em Goids. Na Tabela 1A do Anexo A, sdo apresentados detalhes
dessas unidades industriais, como empresas, cidades, processo de extracdo, oleaginosas
processadas e situacdo da unidade em 2015, enquanto a Figura 1A do referido Anexo
apresenta a evolucéo da capacidade instalada de processamento de oleaginosas, no periodo de
2012 a 2015.

Também € possivel observar, na Tabela 2, que o Brasil tem condi¢Ges de aumentar
ainda mais o processamento, haja vista as instalacbes com capacidade de esmagamento
paradas. Essa capacidade ociosa pode ser atribuida a varios fatores, conforme argumenta
Hirakuri e Lazzarotto (2014), dentre os quais se destacam a forte concorréncia entre a
indUstria de processamento e empresas voltadas para o comércio exterior, que em
determinados casos implica no pagamento de 4gio sobre o preco de exportacdo; a falta de
capital de giro e altos custos de financiamento, o que dificulta a formacao de estoques de
matéria-prima e o superdimensionamento da maquinaria em relagdo a oferta de matéria-

prima.
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Tabela 2 — Capacidade instalada de processamento de oleaginosas®, por estado, em 2015.

Estado _ Ativa _ Parada _ Total

t/dia % t/dia % t/dia %
Mato Grosso 37.610 22,1 3.600 21,3 41.210 22,0
Parana 34.995 20,5 750 44 35.745 19,1
Rio Grande do Sul 26.370 15,5 2.820 16,7 29.190 15,6
Goias 24,185 14,2 2.600 15,4 26.785 14,3
Sé&o Paulo 10.673 6,3 4,100 24,2 14.773 7,9
Mato Grosso do Sul 7.540 4.4 3.050 18,0 10.590 57
Minas Gerais 9.100 53 0 0,0 9.100 4,9
Bahia 6.691 3,9 0 0,0 6.691 3,6
Santa Catarina 3.200 1,9 0 0,0 3.200 1,7
Tocantins 3.020 1,8 0 0,0 3.020 1,6
Piaui 2.800 1,6 0 0,0 2.800 15
Amazonas 2.000 1,2 0 0,0 2.000 1,1
Maranhao 1.500 0,9 0 0,0 1.500 0,8
Pernambuco 400 0,2 0 0,0 400 0,2
Rond6nia 300 0,2 0 0,0 300 0,2
Ceara 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Brasil 170.384 100,0 16.920 100,0 187.304 100,0

*oleaginosas aqui inclui soja (principalmente), algoddo, amendoim, canola e girassol.
Fonte: ABIOVE (2016).

De acordo com Sediyama et al. (2013), o foco estratégico predominante da maioria
das empresas esmagadoras de soja atuantes no Brasil é a lideranga em custos, tendo como
base economias de escala, busca de reducdo da capacidade ociosa, logistica eficiente e
inovacao de processos. Esses autores ressaltam que o processo de concentracdo da industria
esmagadora de soja acentuou-se no inicio da década de 2000, sendo que quatro players
mundiais tém dominado grande parte da indUstria esmagadora, assim como a comercializacao
dessa commodity, com participacdo expressiva no total de soja exportado pelo Brasil, quais
sejam: Bunge, Cargill, Archer Daniels Midland Company (ADM) e Louis Dreyfus. Além de
soja, farelo e 0Oleo, essas empresas dominam os principais graos, cacau (caso da francesa
Louis Dreyfus), acUcar e todos os derivados possiveis.

Wilkinson (2009) argumenta que o controle desses grupos empresariais sobre o
suprimento de fertilizantes, tanto no Brasil como em todo o mundo, um insumo chave para a
producéo de gréos e oleaginosas, tem contribuido para o seu poder de mercado. Assim como o
acesso dessas empresas ao financiamento em um momento em que o crédito pablico estava
em recuo. Esta aquisicdo transnacional de grandes porcGes do complexo soja foi
complementada e acelerada por mudangas radicais no controle e venda de sementes.

Hirakuri e Lazzarotto (2014) ressaltam que a sélida expanséo global do agronegocio
da soja permitiu que grupos nacionais pudessem entrar no jogo, instalar agroindistrias em
seus paises e obter parcela consideravel de mercado, seja no ambito interno ou externo.

Quanto as exportacOes brasileiras, embora Bunge, Cargill, ADM e Louis Dreyfus estejam
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entre as 10 principais empresas exportadoras de produtos, players nacionais tém aumentado
suas exportacdes e alcancado cada vez mais representatividade no comércio internacional,
como € o caso da Amaggi, da Coamo Cooperativa Agroindustrial, da Caramuru Alimentos e
da Granol.

Silva (2013) complementa que as traders ADM, Bunge e Cargill, e algumas
empresas nacionais, como a Amaggi, juntamente com os grandes produtores, sdo atores
relevantes no processo de expansdo da soja no Brasil, devido aos estimulos como crédito,
sementes, agrotdxicos e a construgdo de infraestrutura para exportagdo (como portos). Essas
empresas tém contribuido para a intensificacdo da producdo agricola brasileira no modelo do
agronegocio e, consequentemente, para a expansdo da fronteira agricola da soja no bioma
Cerrado e em direcdo a Amazénia, em funcdo do corredor de exportacdo Cuiaba-Santarém.
Elas dominam o setor financeiro em diversas etapas, como compra de sementes, produtos
quimicos e equipamentos, sendo responsaveis também pelo armazenamento, distribuicdo e
transporte dos produtos.

De acordo com o Agro Olhar (2014), a Bunge Alimentos, de origem holandesa e
com sede nos Estados Unidos, esta presente em 40 paises, integrando agronegécio, alimentos
e bioenergia. E uma das maiores exportadoras do pais, a nimero 1 no ramo do agronegadcio e
atua em transbordo, processamento e refino de soja e processamento de algoddo. Fundada em
1918, teve seu primeiro moinho brasileiro no inicio do século XX.

A Cargill Agricola, com sede nos Estados Unidos, esta presente em 67 paises, possuli
unidade de processamento de soja, com producdo de farelo, 6leo bruto e 6leo refinado de soja,
além de ser responsavel pelo refino e envase de 6leo de algoddo, palma, milho, girassol e
canola e possuir uma unidade de originacdo de algoddo. Fundada em 1865, iniciou suas
atividades no Brasil em 1965 como uma das mais importantes industrias de alimentos do pais.
Em 2000, construiu um terminal de grdos do porto de Santarém.

A ADM, uma das maiores exportadoras de soja do Brasil, Paraguai e Bolivia, tem
sede nos Estados Unidos e esta presente em 75 paises. Iniciou suas operagfes no Brasil em
1997, atua no processamento e venda de soja, cacau e trigo. Também produz fertilizantes,
ingredientes para nutri¢cdo animal, biocombustiveis e produtos quimicos.

A Louis Dreyfus, Unica da Europa, com sede em Amsterdam, esta hd 160 anos no
mercado de commaodities, opera em 90 paises. Atua nas atividades de originacdo, producéo,
transporte, armazenagem e comercializacdo de produtos agricolas. Deu inicio ao

processamento de soja a partir da década de 1970.
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Ja a Amaggi, com sede em Mato Grosso, é a empresa lider do Grupo André Maggi,
estd presente em todas as regides do Brasil, além da Argentina, Paraguai, Holanda, Noruega e
Suica. Composta por quatro grandes areas de negocio: commodities, agro, navegacao e
energia. Atua na originacdo e comercializacdo de grdos (como compra e venda de soja e
milho) e insumos, producdo agricola e de sementes de soja, operacdes portuérias, transporte
fluvial e geracdo e comercializacdo de energia elétrica (AMAGGI, 2016).

Com relacdo a capacidade instalada da industria brasileira de 6leos vegetais, o estado
com maior capacidade de refino e envase, ou seja, enlatamento de 6leos, é Sdo Paulo, cujas
capacidades em 2015 foram de 26% e 25%, respectivamente, considerando as unidades ativas
e paradas, seguido pelos estados do Parana, Mato Grosso e Goias no refino, e Goias, Mato
Grosso e Parana no envase, como pode ser visto na Tabela 3.

O fato do Rio Grande do Sul ndo estar entre esses estados pode ser explicado em
funcdo de grande parte do dleo bruto obtido no processamento da soja ser usado como
matéria-prima na producéo de biodiesel, cerca de 81%, em média, visto que o Rio Grande do
Sul € o maior produtor nacional deste biocombustivel (ANP/ABIOVE, 2016). Quanto as
unidades industriais de refino e envase, das 64 existentes no pais em 2015, considerando as
ativas e paradas, 19 estdo localizadas em Sao Paulo, 9 em Goias, 8 no Parana e 5 em Mato
Grosso. A evolucdo da capacidade instalada de refino e envase de 6leos vegetais, no periodo
de 2012 a 2015, assim como detalhes das unidades industriais podem ser vistos,

respectivamente, nas Figuras 2A e 3A e na Tabela 2A, no Anexo A.

Tabela 3 — Capacidade instalada de refino e enlatamento de dleos, por regido, em 2015.

Ativa Parada Total

Estado Refino Envase Refino Envase Refino Envase

t/dia % | t/dia % | t/dia % | t/dia % | t/dia % | t/dia %
Sao Paulo 5385 25 | 3.800 25 750 38 200 20 | 6.135 26 | 4.000 25
Parana 3430 16 | 2.032 13 400 20 0 0 | 3.830 16 | 2.032 12
Mato Grosso 3.150 15 | 2405 16 113 6 0 0 | 3.263 14 | 2405 15
Goias 3.090 14 | 3.127 20 0 0 0 0 | 3.090 13 | 3.127 19
Rio Grande do Sul 1.300 6 680 4 520 26 640 65 | 1.820 8 | 1.320 8
Minas Gerais 1.300 6 905 6 0 0 0 0 | 1.300 6 905 6
Bahia 1.053 5 969 6 0 0 0 0 | 1.053 4 969 6
Ceara 700 3 100 1 0 0 0 0 700 3 100 1
Pernambuco 640 3 222 1 0 0 0 0 640 3 222 1
Santa Catarina 600 3 199 1 150 8 150 15 750 3 349 2
Mato Grosso do Sul 350 2 350 2 58 3 0 0 408 2 350 2
Maranhao 300 1 300 2 0 0 0 0 300 1 300 2
Piauf 120 1 180 1 0 0 0 0 120 1 180 1
Rond6nia 0 0 40 0 0 0 0 0 0 0 40 0
Brasil 21.418 100 | 15.309 100| 1.991 100| 990 100|23.409 100|16.299 100

Fonte: ABIOVE (2016).
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2.2. O mercado internacional de soja

A soja integra o conjunto de atividades agricolas com maior destaque no mercado
mundial por ser uma das principais commodities cultivadas comercialmente em varios paises
e um dos quatro grdos mais consumidos e produzidos no mundo, juntamente com o milho, o
trigo e o arroz (HIRAKURI e LAZZAROTTO, 2014).

Machado (2010) enfatiza que a dindmica desse mercado € dividida em paises
produtores-exportadores e paises consumidores-importadores. Em 2014/15, segundo dados do
USDA (2016), a producdo mundial de soja em grédos chegou a quase 319 milhdes de
toneladas, enquanto a exportacdo do gréo atingiu cerca de 126 milhdes de toneladas. Estados
Unidos e Brasil, juntamente com a Argentina, ttm dominado a producdo e a exportacao
mundial dessa commodity, como se observa nas Figuras 8 e 9. Esses trés paises foram
responsaveis por 83% da producdo e 88% das exportacbes mundiais do grdo no referido
periodo, sendo que a participacdo do Brasil na producéo foi de 30 % e na exportacao, de 40%.

Outro fato interessante a ser observado é o aumento da participacdo da Argentina
tanto na producdo quanto na exportacdo mundial do gréo ao longo dos ultimos anos. Segundo
Silva (2013), até o inicio dos anos 1980, os Estados Unidos eram responséveis por mais de
90% da exportacOes de soja em grédos. No entanto, com a expansao da producgédo de soja na
América Latina ao longo da década, os precos do grdo no mercado internacional cairam e
muitos produtores norte-americanos converteram sua producdo de soja em outras culturas,
tanto que em 2003, Brasil e Argentina, juntos, ultrapassaram as exportagdes norte-americanas;
desde 2012/13 (Figura 9), o Brasil tem mantido a lideranca nas exportagdes mundiais do grao.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do
USDA (2016). USDA (2016).
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De acordo com dados do USDA (2016), o esmagamento mundial do gréo chegou a
aproximadamente 263 milhdes de toneladas e a producdo mundial de farelo de soja atingiu
207 milhdes de toneladas, em 2014/15. China, Estados Unidos, Argentina e Brasil, tém
dominado o esmagamento do grdo e a producdo mundial de farelo de soja, cuja participacao
desses quatro paises nos dois segmentos, no referido periodo, foi de 78%, sendo 15% s6 do
Brasil (Figuras 10 e 12), evidenciando que esses paises possuem complexos agroindustriais
bem estruturados para o processamento do gréo. Ja a importacdo mundial do grdo chegou a
122 milhdes de toneladas, com a China liderando esse mercado, como mostra a Figura 11.
Este pais foi responsavel por 64% das importacdes mundiais de soja em grdos. Com relacdo a
exportacdo mundial de farelo, a mesma chegou a quase 64 milhdes de toneladas, com
Argentina, Brasil e Estados Unidos liderando esse segmento. A representacdo desses trés
paises nas exportacdes mundiais de farelo de soja em 2014/15 foi de 86%, a participacdo do
Brasil foi de 23% (Figura 13).

Embora a China lidere o esmagamento do grdo e a producdo mundial de farelo de
soja, ela ndo integra o grupo dos trés maiores exportadores desse derivado, o que pode ser
explicado pelo fato da sua producdo ser destinada, quase totalmente, a0 mercado doméstico
para alimentacdo animal, visto que este pais mantem a lideranca na producdo e no consumo
mundial de carne suina e estd entre os principais produtores e consumidores mundiais de
carnes bovina e de frango. Cabe ainda ressaltar, que a carne mais produzida e consumida pela
populacdo chinesa é a suina, o que contribui para a crescente demanda por soja naquele pais,
ao passo que no Brasil, a carne mais produzida, consumida e exportada é a de frango (USDA,
2016).
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Quanto ao consumo mundial de farelo de soja, 0 mesmo atingiu cerca de 202 milhdes

de toneladas em 2014/15 (USDA, 2016). Os paises que se destacam nesse segmento sao

China, Unido Europeia, Estados Unidos e Brasil (Figura 14). Juntos, responderam por 65% do

consumo mundial no referido periodo, o Brasil foi responsavel por 8% desse consumo. Ja a

importacdo mundial de farelo de soja alcancou 60 milhGes de toneladas nesse periodo e tem

sido liderada pela Unido Europeia, como se observa na Figura 15, cuja participacdo em

2014/15 foi de 32%.
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A grande demanda por farelo de soja, por parte da Unido Europeia, esta relacionada
ao fato desta ser a segunda maior produtora e consumidora mundial de carne suina e estar
entre os maiores produtores e consumidores mundiais de carnes bovina e de frango. No
entanto, o farelo produzido pela Unido Europeia ndo é suficiente para suprir sua demanda,
fazendo que se torne a principal importadora desse derivado, diferentemente da China, cuja
producdo supre sua grande demanda, haja vista este pais dominar a producdo mundial de
farelo. O que a China produz de soja em grdos ndo a torna lider na producéo do farelo, isto se
deve ao fato deste pais importar o grdo, tanto que € o maior importador mundial dessa
oleaginosa, e esmaga-lo, pois possui uma grande capacidade de industrializacdo, fazendo com
que domine também o esmagamento mundial de soja.

Vale ressaltar que os maiores esmagadores de soja, produtores e consumidores
mundiais de farelo, com exce¢do da Argentina, cuja producdo desse derivado é direcionada
principalmente para a exportacdo, também sdo os maiores consumidores mundiais de carnes.
Esse fato evidencia que o mercado de soja é influenciado e dependente do mercado de carnes,
visto que o principal produto derivado da soja destina-se, basicamente, a alimentacdo animal,
sobretudo de suinos, aves e bovinos.

Cabe ainda observar que os paises asiaticos como Vietnd, Indonésia, Tailandia e
Filipinas tém ampliado o consumo e a producdo de carnes, especialmente suina e de frango,
segundo dados do USDA (2016), elevando assim a demanda por farelo de soja e as
importacGes desse derivado (Figura 15). Como esses paises ndo sdo grandes produtores de
farelo, dependem principalmente do produto oriundo da Argentina, Brasil e Estados Unidos

para suprir suas respectivas demandas.
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Com relacdo ao mercado de Oleo de soja, segundo o6leo mais consumido
mundialmente, atrds apenas do 6leo de palma, os principais produtores sdo China, Estados
Unidos, Argentina e Brasil. Estes quatro paises foram responsaveis por 78% da producéo
mundial, em 2014/15, com participacdo do Brasil de 16% (Figura 16) num total de quase 49
milhdes de toneladas. Quanto a exportacdo mundial desse produto, a mesma chegou a 11
milhdes de toneladas no mesmo periodo, sendo que a Argentina tem mantido a lideranga, com
participagéo de 46% (Figura 17).

Em termos de consumo, China, Estados Unidos, Brasil e india tém a maior parcela de
participacdo no segmento. Juntos, responderam por 69% do consumo mundial de 6leo de soja
em 2014/15, em que o Brasil participou com 13% num total de quase 48 milhdes de toneladas
(Figura 18). Ja a importaco € liderada India, cuja participagio no mesmo periodo foi de 28%
num total de 10 milhdes de toneladas (Figura 19). Pode-se observar que os Estados Unidos e o
Brasil, outros grandes consumidores mundiais de 6leo de soja, ndo estdo entre 0s maiores
importadores do produto, isto ocorre porque a producao desses paises é suficiente para suprir
suas respectivas demandas. Outro ponto que merece atencdo € o fato do Gleo de soja
produzido na Argentina, assim como o farelo, ser destinado principalmente a exportacdo, ndo
ao consumo doméstico.

Hirakuri e Lazzarotto (2014) observam que, apesar do expressivo aumento da
demanda por 6leo de soja na Argentina, para atender seu crescente mercado consumidor,
especialmente o setor de biocombustiveis, este pais possui um grande excedente de 6leo de

soja, que proporciona ao pais a lideranca absoluta no comércio internacional, ao passo que no
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Brasil, o excedente de 6leo de soja tem sido destinado ao consumo industrial, sobretudo para
0 suprimento da cadeia produtiva de biocombustiveis. A adi¢ao do biodiesel ao diesel, a partir
de 2008, contribuiu pela reducdo das exportacBes brasileiras do 6leo de soja, visto que o
supracitado setor se tornou uma nova opc¢ao de mercado para a soja. Ressalta-se ainda que a
Argentina, assim como o Brasil, expandiu sua producdo de 6leo de soja em decorréncia de
uma estratégia de agregacdo de valor, visto que esse derivado estd bastante vinculado a
producdo de biodiesel. Ja o consumo de 6leo de soja pela China é voltado principalmente para

alimentagdo humana.
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Embora esteja entre os maiores produtores e exportadores do complexo soja, o Brasil
é um tomador de precos, ou seja, 0s pre¢os internacionais sao determinantes importantes dos
precos domésticos. Nesse contexto, a Chicago Board of Trade (CBOT), do Grupo CME, é a
principal referéncia para 0s pregos internacionais da soja por apresentar uma alta
concentracdo de oferta e demanda dos principais paises produtores e importadores dessa
commodity e isto faz com que os precos internos da soja estejam bastante relacionados com
ela (IMEA, 2015).

Além da CBOT, o preco da soja no mercado interno também depende do prémio de
exportacdo® (influenciado pela oferta e demanda no mercado interno, pelo frete maritimo e
diferencial de Porto), dos custos portuarios, do cambio e dos custos com fretes da regido
produtora da commodity até o Porto, dentre outras variaveis que podem influenciar o mercado
domeéstico. Os custos de producdo da soja também podem afetar sua formacdo de preco no
mercado interno. Insumos como sementes, fertilizantes e defensivos, especialmente,
inseticidas, tém sido responsaveis por cerca de 60% dos seus custos de producdo. Os
principais fatores que impactam o aumento do custo com insumos sdo o dolar e o crescimento
da demanda por insumos, visto que boa parte dos fertilizantes e defensivos usados na
producdo é importada (IMEA, 2015).

! Segundo Moraes (2002), o prémio de exportacio é um fator que deve ser somado & cotagdo de Chicago
(CBQOT) para se obter o preco FOB (Free on Board) recebido pelo exportador. Este fator pode assumir valor
positivo, representando um &gio, ou negativo, representando um deségio sobre as cota¢des do produto na Bolsa
de Chicago. E negociado entre importadores e exportadores de soja e representa um mecanismo para relacionar
as cotacOes da CBOT e do mercado local.
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Para Machado (2010), um dos fatores que mais influencia a formacéo do preco da
soja no mercado interno é o cambio. Este autor argumenta que variacdes cambiais podem
causar ganhos ou prejuizos maiores para o produtor do que varia¢bes na CBOT, pois além de
influenciar o pregco FOB da soja, o cdmbio também afeta o valor do frete e as despesas
portuarias.

A Figura 20 apresenta a evolugdo dos precos do grdo, farelo e 6leo de soja no
mercado interno, em Chicago e os precos FOB, no Porto de Paranagua, no periodo de janeiro
de 2005 a dezembro de 2015. De acordo com essas cotacOes, a correlacdo entre 0s precos
domeésticos e os precos FOB do grédo € de 0,95, enquanto entre 0 preco no mercado interno e
em Chicago € de 0,91. Quanto ao farelo, a correlacdo entre seus precos domésticos e FOB é
de 0,96, ao passo que entre 0 pre¢co doméstico e em Chicago é de 0,89. Com relacdo as
cotacBes do Oleo de soja, a correlacdo entre prego interno e preco FOB € de 0,96 e entre o
preco interno e em Chicago é de 0,92, indicando a forte relacdo entre os precos domésticos e

internacionais, principalmente entre precos domésticos e precos FOB, fato também observado
por Moraes (2002).
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Figura 20 - Evolugdo dos precos do gréo, farelo e 6leo de soja no mercado interno, em Chicago e os precos FOB
entre janeiro de 2005 e dezembro de 2015, média mensal (12 entrega).

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do CEPEA (2016).

Nota: Os precos da soja em grdos no mercado interno referem-se as médias mensais dos indicadores de precos da
soja no Parand, em R$/sc 60 kg, sem ICMS e os pregos domésticos do farelo e do 6leo de soja referem-se,
respectivamente aos precos em Ponta Grossa e em S&o Paulo, em R$/t, sem ICMS. Para efeito de comparacao,

todos os precos foram transformados em R$/t e deflacionados pelo IGP-DI, sendo o ano base, dezembro de
2015.
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3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. Estudos relacionados ao mercado de soja

Existe uma gama de trabalhos nacionais e internacionais relacionados ao mercado de
soja, dentre eles pode-se citar os de: Aguiar (1990), Mafioletti (2000), Moraes (2002),
Sampaio, Sampaio e Bertrand (2004), Liu (2005), Silva Filho, Frascaroli e Maia (2005),
Branddo e Lima (2006), Diehl e Bacchi (2006), Sampaio, Sampaio e Costa (2006), Ishii,
Souza e Ferreira Filho (2007), Souza et al. (2007), Tonin e Barczsz (2007), Caldarelli,
Camara e Bacchi (2009), Coronel, Machado e Carvalho (2009), Libera e Waquil (2009), Silva
e Machado (2009), Sousa e Campos (2009), Christofoletti, Silva e Martines Filho (2011),
Karali (2012), Padrdo, Gomes e Garcia (2012), Le Clech (2013), Silva, Frascaroli e Sobel
(2013), Albuquerque (2014), Avalos (2014), Galvao et al. (2015), Ikeda (2015), Bini et al.
(2016), Pintor e Piacenti (2016), Soares e Spolador (2016) e Alexakis, Bagnarosa e Dowling
(2017).

Aguiar (1990) analisou o processo de formacgdo de pregos na industria de soja em
varios niveis de mercado (produtor, atacado e varejo), tanto interno quanto externo, com base
em dados mensais de séries de precos no periodo de 02/1982 a 11/1989, considerando como
regido de estudo o Estado de Sdo Paulo. Mafioletti (2000) também analisou 0 mecanismo de
formacéo dos pregos do complexo soja em diferentes niveis de mercado, assim como entre as
principais regifes produtoras e consumidoras de soja no mercado interno. Sua andlise
abrangeu o horizonte 01/1982-12/1999 e as regifes de estudo foram Rio Grande do Sul,
Parana, Sdo Paulo, Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul. Apds analisar o periodo em
questdo, Mafioletti subdividiu as séries de precos em dois periodos, décadas de 1980 e 1990, a
fim de captar o efeito das mudancas ocorridas no processo de formagdo dos pre¢os da soja na
década de 1990, com o advento da abertura comercial e maior liberalizagdo dos mercados e
comparou seus resultados com os obtidos por Aguiar (1990). Ambos autores determinaram a
relacdo causal entre os precos, por meio do teste de causalidade de Granger, estimaram as
elasticidades de transmissdo de precos, usando minimos quadrados ordinarios e minimos
quadrados em dois estagios e verificaram a existéncia de assimetria na transmissao de precos
por meio do teste de assimetria de Houck. No mercado externo foram consideradas as
cotagdes da CBOT como proxy para 0s precos internacionais.

Os resultados encontrados por Aguiar (1990) mostraram que os choques de precos,

em geral, se originam no mercado externo. Internamente, as variacdes de precos tendem a
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iniciar ao nivel de atacado. Foi observada relacao bicausal entre os precos do farelo de soja ao
atacado e no mercado externo. As estimativas das elasticidades de transmissdo indicaram
tendéncia de transmissao integral das variacdes de precos entre 0s varios niveis de mercado,
com excecdo dos precos internacionais do grdo e do farelo de soja, estes seriam repassados
mais do que proporcionalmente para o nivel de produtor e para o atacado do farelo,
respectivamente. Por meio dos testes de assimetria na transmissdo de precos, verificou-se uma
tendéncia maior de transmissdo de aumentos de precos do que de queda entre 0s Varios niveis
de mercado. Os acréscimos seriam integralmente transmitidos, enquanto os decréscimos
seriam transmitidos menos do que proporcionalmente.

Os resultados de Mafioletti (2000) indicaram que variacdes de preco ao nivel de
produtor tendem a ser antecipadas por variag6es ocorridas no mercado externo, bem como ao
nivel de atacado, tanto no caso do farelo quanto do 6leo de soja. Assim como em Aguiar
(1990), aumentos de precos tendem a ser transmitidos mais do que proporcionalmente do que
reducdes de precos, em todos os casos estudados. Nao foi observada relacdo de causalidade
entre os precos do grdo e do Oleo de soja do mercado externo para o interno na década de
1980, mas no caso do farelo sim, com transmissdo menos do que proporcional. Internamente,
observou-se relacdo bicausal entre os precos do 0leo ao atacado e ao varejo. Ja na déecada de
1990, houve relacdo causal dos precos internacionais para os pre¢os domésticos do grao no
Rio Grande do Sul e Parana. Os pregos do farelo de soja continuaram sendo determinados no
mercado internacional. No mercado interno, observou-se causalidade dos precos do farelo de
S&o Paulo para os precos do farelo no Parand, o que ndo ocorreu na década de 1980. Quanto
ao Oleo de soja, as relacGes aconteceram dos precos externos para 0s internos e internamente,
néo foi observada relagédo entre os precgos ao atacado e ao varejo.

J& Moraes (2002) procurou entender o prémio de exportacdo da soja em graos no
Porto de Paranagud, seu mecanismo de formacdo, o padrdo sazonal, as principais variaveis
responsaveis pelas oscilacdes diarias e mensais, bem como determinar qual contrato futuro da
Bolsa de Chicago e prémio (precos FOB) estdo mais relacionados com 0s precos internos da
soja entre 1993 e 2001. Para tanto, foram utilizados testes de causalidade para definir as
principais variaveis explicativas. As variaveis que apresentaram relacao causal positiva com o
prémio de exportacdo da soja em graos foram: o prémio do gréo defasado, o prémio do 6leo, o
prémio do farelo e o percentual exportado para a Europa e Asia via Porto de Paranagué. Por
outro lado, preco interno do farelo, chuva no porto, estoques no Brasil, Argentina e Estados
Unidos séo variaveis negativamente relacionadas ao prémio. Os fretes internacionais, tendo

como proxy o preco internacional do petréleo, a taxa de cambio e as cotacdes da Bolsa de
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Chicago nédo apresentaram relacdo causal com o prémio de exportagcdo da soja em grdos. Os
resultados também mostraram relacdo unicausal entre as séries de precos FOB e 0 prego
interno da soja, com sentido do preco de exportacdo para o preco interno. Os precos FOB
referenciados nos contratos para o primeiro vencimento da Bolsa de Chicago apresentaram a
maior elasticidade de transmissdo de precos, sendo estes, 0s precos de exportacdo mais bem
relacionados com o preco interno da soja.

Sampaio, Sampaio e Bertrand (2004) buscaram explicar as exportacdes brasileiras do
gréo e farelo de soja, com énfase nos mercados importadores da China e da Unido Europeia,
no periodo de 1990 a 2002, por meio da estimacao de equacGes de demanda pelas exportacoes
brasileiras do grdo e do farelo considerando esses mercados a pre¢os internacionais dos
produtos. Pode-se observar coeficientes significativos e de magnitudes consideraveis para as
proxies dos mercados europeu e chinés consideradas no modelo.

Liu (2005) analisou as relagdes entre séries de precos futuros internacionais de porco,
milho e farelo de soja usando o teste de raiz unitaria de Perron e modelos de cointegracéo
multivariados autorregressivos. Os resultados indicaram que as trés séries sao cointegradas,
com um Unico vetor cointegrante, cujos coeficientes sdo comparaveis aos indices utilizados
pelo USDA.

Silva Filho, Frascaroli e Maia (2005) analisaram o mercado internacional de soja no
periodo de 01/1999 a 02/2005 por meio das relacBes entre os precos. Foi estimado um modelo
VAR para avaliar a transmissao do preco americano do gréo para o prego doméstico do gréo e
de seus derivados. Também foi estimado um ARMAX para captar a transmissdo entre os
precos domesticos da soja em grdos para seus derivados. Foram realizados testes de raiz
unitéria, de causalidade de Granger e de cointegracdo entre 0s pre¢os, assim como funcéo de
resposta a impulsos e decomposicao da variancia dos erros de previsao para verificar o grau
de influéncia das relacbes propostas. As significancias estatisticas dos parametros da
estimacdo do modelo ARMAX confirmaram a transmissdo dos precos domésticos da soja em
grdos para seus derivados. Quanto ao modelo VAR, os precos domésticos do gréo e do farelo
se alinharam bem com o preco americano do grdo. No entanto, o preco do Oleo de soja
apresentou caracteristicas distintas dos demais segmentos do complexo soja, provavelmente
por estar integrado numa rede mais ampla de mercados correlacionados, seja para tras ou para
frente.

Branddo e Lima (2006), estimaram um modelo econométrico de soja e derivados
com o intuito de avaliar os efeitos das politicas de apoio interno dos Estados Unidos sobre os

precos internacionais, a producao e as exportacdes, com base em cinco regides: Argentina,
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Brasil, Estados Unidos, Unido Europeia e Demais paises, dada a interacéo entre essas regides
por meio dos precos internacionais e das exportacdes liquidas em cada um dos mercados. Os
precos internacionais dos trés produtos foram determinados igualando-se a soma das
exportacdes liquidas das cinco regides. A analise foi feita eliminando o apoio doméstico nos
Estados Unidos e simulando o impacto nas varidveis de interesse. As simula¢cdes mostraram
impactos significativos do subsidio americano sobre 0s pregos internacionais e sobre as
exportac@es liquidas de Argentina, Brasil, Estados Unidos e Unido Europeia.

Diehl e Bacchi (2006) identificaram relacdes causais e estimaram elasticidades de
transmissao entre precos de grdo, farelo e éleo de soja nos mercados interno e externo e entre
0s precos desses produtos no mercado interno, com base em seis séries de dados semanais,
obtidas a partir de séries diarias de precos para o horizonte 01/2000-12/2004, diferindo da
maioria dos estudos sobre causalidade que utilizam dados mensais. Para cotagdes internas de
precos foram considerados indicadores de precos da BM&FBOVSPA, levantados pelo Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) e para cotacdes externas, valores do
primeiro vencimento do contrato futuro negociado na CBOT. Para a analise em questao,
foram utilizados os seguintes procedimentos econométricos: Critérios de Informacdo de
Akaike (AIC) e Schwarz (SC) na determinacdo do numero de defasagens, testes de raiz
unitaria, de correlacao cruzada, de cointegracdo, e analise de regressao.

Foram identificadas relagdes causais no caso do farelo e 6leo de soja, sendo que 0s
precos internos sdo antecipados pelos precos externos, com variagfes transmitidas com até
uma semana de defasagem. Esta rapidez na transmissdo dos precos pode ser atribuida a
facilidade de acesso a informacdo proporcionada pela internet, principalmente a partir de
meados dos anos 90. Em estudos realizados, com base em dados mensais, para a década de
1980 e inicio dos anos 90, como os de Aguiar (1990) e Mafioletti (2000), a transmissdo
ocorria de forma mais lenta, levava meses. No caso da soja em grédos, ndo foi detectada
relacdo causal entre os precos interno e externo. No mercado interno foram observadas
relagfes bicausais entre os pregos do gréo e do farelo de soja. Nos trés casos, notou-se forte
relagdo contemporanea.

Sampaio, Sampaio e Costa (2006), utilizando um modelo de equilibrio geral
computavel, analisaram as politicas, a competitividade e as perspectivas no mercado
internacional da soja. As conclusdes indicaram que as desvalorizagdes das moedas do Brasil e
da Argentina mais que compensaram o aumento dos subsidios americanos a seus produtores

de soja, sendo o Brasil o maior beneficiario dessas mudancas. Para o Brasil, especificamente,
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a expansdo do mercado se mostrou promissora, haja vista ser o unico exportador com
possibilidades de expansao da producdo em larga escala e apresentar custos competitivos.

Ishii, Souza e Ferreira Filho (2007) buscaram identificar a estrutura de demanda por
insumos e de oferta de soja e as possibilidades de substituicdo dos fatores produtivos na
cultura da soja brasileira por meio das elasticidades de demandas de fatores, elasticidades-
preco cruzadas medidas a partir da estimacdo de uma funcdo lucro translog. Os autores
também calcularam as elasticidades de substituicdo de Allen e Morishima a partir de
informacdes sobre as elasticidades na func¢do custo. As funcdes lucro translog normalizada e
restrita foram estimadas por SUR. Os resultados mostraram significativa sensibilidade da
oferta de soja e da demanda por insumos no longo prazo. Todos 0S insumos sao
complementares brutos na producéo de soja quando medidos na fungéo lucro, mas se medidos
na funcdo custo, os insumos apresentam uma relagéo de substituibilidade.

Souza et al. (2007), por sua vez, analisaram os efeitos da taxa de cambio, da
quantidade exportada e do preco internacional da soja sobre a receita de exportacdo dessa
commodity no periodo de 1994 a 2005, por meio do método shift-share, o qual permite
verificar o efeito isolado de cada uma das varidveis estudadas sobre a referida receita. Os
resultados indicaram que mesmo diante de uma situacdo adversa do cambio e do preco
internacional, a quantidade exportada manteve-se crescente por quase todo o periodo. Foram
observados ainda que as duas formas de politica cambial adotadas pelo governo brasileiro
desde o inicio do Plano Real, em 1994, foram decisivas para o crescimento das receitas e da
quantidade exportada do gréo.

Tonin e Barczsz (2007), com base na Lei do Preco Unico (LPU)? analisaram a
relacdo de pregos da soja em gréos entre o mercado interno, especificamente, a regido de
Maringa e o mercado externo, considerando séries mensais de precos no periodo de 07/1994 a
12/2007. Pelo teste de causalidade, ha indicativos da presenca de relacao bidirecional entre as
séries de precos analisadas. Observou-se também a existéncia de uma relagédo de equilibrio de
longo prazo entre as varidveis, por meio do teste de cointegracdo entre os dois precos,
confirmando a LPU. Por meio do mecanismo de correcdo de erros, foi constatado que as
mudancgas de curto prazo nos precos externos se refletem lentamente nos precos internos. A

rapidez na transmissdo e a grande magnitude da relacdo entre os precos da soja em gréos da

2 Conforme Barros (2012), a Lei do Prego Unico (LPU) estabelece que um mesmo bem seréa vendido em paises
diferentes pelo mesmo preco, feita a necessaria conversdo de moedas, ou seja: p = p*e, em que p € 0 preco em
moeda doméstica, p* é o preco em moeda estrangeira e e é taxa de cdmbio que d& o preco da moeda estrangeira
expresso em moeda domeéstica.
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regido de Maringa e da CBOT indicaram que a bolsa internacional pode ser considerada uma
boa referéncia para 0s pre¢os internos.

Ja Caldarelli, Camara e Bacchi (2009) analisaram a interdependéncia entre 0s
mercados de soja e milho, brasileiro e paranaense no periodo de 01/2000 a 11/2008. Os
autores utilizaram um Modelo de Autorregressdo Vetorial com Correcéo de Erros (VEC) e
ferramentais analiticos dessa metodologia como funcdo de resposta a impulsos e
decomposicdo da variancia dos erros de previsdo. Os resultados apontaram para uma forte
interacdo entre 0s mercados e para uma predominancia dos choques advindos do mercado
nacional de soja. Pode-se concluir que o mercado brasileiro de soja € um bom indicador para
0 comportamento futuro nos mercados de soja paranaense e de milho brasileiro e paranaense.

Coronel, Machado e Carvalho (2009), buscaram identificar o comportamento das
exportacdes brasileiras do complexo soja de 1995 a 2006 com base no modelo de comércio
internacional Constant-Market-Share para os periodos 1995 a 1998, 1999 a 2001 e 2002 a
2006. Por meio das inferéncias feitas pode-se observar que os efeitos competitividade e
crescimento do comércio mundial foram os que mais colaboraram para o crescimento das
exportacdes do grao, farelo e dleo de soja nos periodos analisados. Com base nos resultados
encontrados pode-se afirmar que o Brasil tem uma importancia significativa no comercio
mundial de soja e apresenta condi¢des edafoclimaticas favoraveis ao aumento da producao.

Libera e Waquil (2009) analisaram como ocorre a transmissdo de precos entre 0s
mercados fisico, ao nivel de produtor no Brasil, e futuro (cotagdes futuras da CBOT, referente
ao vencimento mais curto) para as commodities milho e soja, e, entre estes dois complexos
produtivos, no periodo de 07/1994 a 06/2008. Para tanto, utilizaram teste de raiz unitaria, teste
de cointegracdo, teste de causalidade de Granger, estimacdo da elasticidade de transmisséo de
precos e mecanismo de correcdo de erro. Os resultados indicaram integracdo e,
consequentemente, transmissdo de precos entre os mercados fisico e futuro de soja, fisico e
futuro de milho, fisico de soja e futuro de milho. A cointegracdo entre tais pares de variaveis
indicou que ha uma relagdo linear de equilibrio no longo prazo para o qual o sistema
converge, validando a LPU. Porém, a elasticidade de transmissdo de preco ndo apresentou
significancia estatistica para a relacdo entre os mercados fisico e futuro de milho. No caso da
relacdo contemporanea entre os mercados fisico e futuro de soja, a cada 1 ddlar por saco de 60
kg de variacdo na cotacdo do mercado futuro de soja, 70% sdo transmitidas ao mercado fisico
de soja. Quanto a relacdo contemporanea entre 0os mercados fisico de soja e futuro de milho,
para cada 1 dolar por saco de 60 kg de variagdo no mercado futuro de milho, 50% sao

transmitidas ao mercado fisico de soja.



41

Silva e Machado (2009) verificaram se ha transmissdo entre 0s precos de soja em
grdos no mercado brasileiro e norte-americano no periodo de 01/1997 a 12/2007. Para tal
analise os autores utilizaram testes de raiz unitaria e de cointegracdo de Johansen, assim como
um modelo VEC. O modelo tedrico utilizado foi fundamentado na Lei do Preco Unico. Os
resultados mostraram que no curto prazo ndo ha forte relagdo de cointegracdo, mas no longo
prazo o0s precos sdo cointegrados. Além disso, as variacdes sdo transmitidas entre os dois
mercados analisados.

Sousa e Campos (2009) assinalam que a maioria dos estudos com foco na andlise da
relacdo entre precos de soja busca identificar a transmissdo de precos entre 0s mercados
externo e interno, mas nao entre as regibes de um Unico mercado interno. Diante desta
constatacdo, os autores procuraram analisar as elasticidades de transmisséo entre pares de
precgos para a soja produzida no Mato Grosso e Parana, Mato Grosso e Rio Grande do Sul e
Parana e Rio Grande do Sul no periodo de 01/2001 a 02/2008 a fim de verificar a validade da
LPU entre esses mercados regionais. Para tanto, foram realizados testes de raiz unitaria e de
cointegracdo de Johansen, estimacdo da funcdo impulso resposta, decomposicdo da variancia
dos erros de previsao e estimacédo e analise do modelo VAR com correcédo de erro.

A partir dos resultados, verificou-se que Mato Grosso e Parana ndo séo cointegrados,
mas os outros dois pares: Mato Grosso e Rio Grande do Sul e Parana e Rio Grande do Sul
sdo. Além disso, constatou-se que as variagdes de precos de longo prazo no Rio Grande do
Sul sdo transmitidas quase totalmente para os precos da soja no Parana e Mato Grosso.
Entretanto, a hipotese de integracdo perfeita entre esses mercados foi rejeitada quando foram
impostas restricdes no coeficiente de relacionamento de longo prazo. Desse modo, observou-
se que a LPU ndo foi perfeitamente verificada para o mercado interno de soja no periodo
analisado.

Christofoletti, Silva e Martines Filho (2011) analisaram o grau de integracédo e a
relacdo de causalidade entre os mercados futuros de soja em grdos do Brasil, China e EUA,
com base em dados diarios das séries de pregos no periodo de 27/08/2004 a 17/12/2010. Os
autores observaram que as séries temporais de precos futuros da soja para os trés paises sao
cointegradas, ou seja, existe uma relacdo estrutural de equilibrio de longo prazo entre elas.
Constatou-se o papel central da bolsa norte-americana no que diz respeito ao processo de
descoberta de preco, visto que foram verificadas causalidades unilaterais de precos da soja em
Chicago em relagdo aos precos registrados na BM&FBOVESPA e na Bolsa de Dalian. Os
resultados sobre causalidade também mostraram a existéncia de bicausalidade entre as séries

de precos da soja nos mercados futuros do Brasil e da China, pois 0s agentes que
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transacionam contratos de tal género na BM&FBOVESPA aparentemente baseiam suas
decisbes nos precos verificados em Dalian e vice-versa. Tal fato reflete a parceria dos dois
paises no comércio internacional da soja, diante dos volumes substanciais exportados pelo
Brasil para o mercado chinés.

Karali (2012) ressalta que o impacto dos anuncios dos relatérios do USDA sobre
precos de commodities relacionadas ndo tem sido explorado além dos mercados de ativos
financeiros, mas que a estrutura das relacdes entre commodities pode mudar de acordo com o
tipo de informagé&o divulgada, afetando assim a percepcdo de precos, os indices de cobertura e
a variancia do retorno da carteira. Diante disso, a autora mediu, simultan