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Thiago Davino
Macro e Cdmbio

A TAXA SELIC SEGUIRA CAINDO NO PRIMEIRO
SEMESTRE DE 2024

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Brasil acabou de definir a
meta da taxa Selic para os proximos 49 dias. Em linha com a ampla
expectativa do mercado, a taxa de juros no Brasil foi reduzida em 0,50

p.p., recuando de 12,25% para g
11,75%, menor nivel desde
fevereiro de 2022 (10,75%).




Dessa forma, a nossa autoridade
monetadria manteve pela quarta
reuniao consecutiva o ritmo de

afrouxamento monetario que havia
iniciado na decisao de agosto. Vale
salientar também, que novamente a
decisao foi
membros votantes.

unanime entre os nove

TAXA SELIC (% AO ANO)

Expectativas inflaciondrias abaixo do teto da meta para os
proximos dois anos, permitiu a continuidade do ritmo de
corte de juros.
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A forte desaceleracao da inflacao
acumulada em 12 meses no primeiro

semestre de 2023 e recuo na
expectativa inflacionaria para esse
ano, 2024 e 2025, foi um fator
crucial para a continuidade do

afrouxamento monetario no Brasil.

No final de abril de 2023, o mercado
projetava IPCA em 6,05% para 2023.
Na ultima estimativa (08/dezembro)
havia recuado para 4,51%, abaixo do
teto de 4,75%. Ja para 2024, a
projecao esta em 3,93% bem distante
do teto da de 4,50%,
reforcando uma perspectiva de um
cenario benigno para a inflacao no

meta

L .° _ o

pais no médio prazo. E para 2025
estd em 3,50%, também bem aquém
do teto da meta de 4,50%.

EXPECTATIVA INELACIONARIA X TETO E CENTRO DA
META DE INFLACAO

As estimativas de inflagdo para 20238, 2024 e 2025 estdo
ancoradas abaizxo do teto da meta.
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Portanto, a somatdria da inflacdao em
patamar expectativa
inflacionaria melhorando
significativamente, abriu espaco para
que a nossa autoridade monetaria
pudesse ter estendido hoje o ciclo de
afrouxamento de juros no Brasil.

baixo e

Em linha com essa visdao, a nossa
autoridade monetaria disse:
“Considerando a evolucao do

processo de desinflacao, os cenarios
avaliados,
amplo

o balanco de riscos e o
de informacodes
disponiveis, o Copom decidiu reduzir

conjunto

a taxa basica de juros em 0,50 ponto
percentual, para 11,75% a.a., e
entende que essa decisao ¢
compativel com a estratégia de

convergéncia da inflacao para o

redor da meta ao longo do horizonte
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relevante, que inclui o ano de 2024 e o
de 2025. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisao também implica
suavizacao das flutuacdes do nivel de
atividade econbémica e fomento do
pleno emprego”.

COPOM PROJETA CONTINUIDADE NO RITMO
DE CORTE DE JUROS NAS PROXIMAS
REUNIOES

A expectativa inflacionaria ancorada
abaixo do teto da meta permite ao
Banco Central seguir sinalizando a
manutencdao do ritmo de corte da taxa
de juros proximas
enquanto, uma aceleracao no ritmo do
afrouxamento monetario é pouco
provavel, pois apesar das expectativas
inflacionarias estarem benignas, ainda
seguem acima do centro da meta para
2024 e 2025, que sao de 3,00%.

nas reunioes. Por

De acordo com o texto divulgado junto
com a decisdao: “Em se confirmando o

cenario esperado, os membros do
Comité, unanimemente, anteveem
reducdao de mesma magnitude nas

préximas reunides e avaliam que esse é

o ritmo apropriado para manter a
politica monetaria contracionista
necessaria para o) processo
desinflacionario”.

Porém, o tamanho do ©ciclo de
afrouxamento monetario ao longo de

2024 dependera do cendério interno, ja

L 0 OSBX)‘C

gque o cenario externo gque antes era
uma preocupacao, melhorou segundo o
préoprio Copom.

O risco para a continuidade de queda da
taxa de juros no Brasil ao longo de 2024
vem da politica fiscal. E no comunicado
de hoje, novamente o Copom reforcou a
necessidade da politica fiscal
para poder ter um ciclo maior de corte
da taxa Selic ao longo de todo do ano
gque vem.

austera

Segundo o comunicado: “Tendo em
conta a importancia da execucdao das
metas fiscais ja estabelecidas para a
ancoragem das expectativas de inflacao
e, consequentemente, para a conducao
da politica monetaria, o Comité reafirma

a importancia da firme persecucao
dessas metas”.
Resumindo, diante da sinalizacao do

Copom de mais cortes, é certo que a
taxa Selic baterd 10,25% no primeiro
semestre de 2024 e vai depender da
politica fiscal do pais para poder seguir
caindo no segundo semestre, e dessa
forma, ficar abaixo dos dois digitos.

Atualmente, o mercado projeta uma taxa
Selic em 9,25% ao final do ano que vem.
Mas se o governo nao for capaz de
reduzir o déficit primario em 2024
(encerrarad -1,3% do PIB em
2023), a taxa de juros no pais ficara
acima de 10% até o final de 2024.
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Em 2023, reforcamos o nosso compromisso com a sustentabilidade, intensificando a
producao de combustivel e energia a partir de fontes renovaveis, além de alimentos para
nutricdo animal que contribuem para o aumento de desempenho da pecuéria brasileira.
E isso sé foi possivel gracas a forca da parceria.

Por isso, agradecemos a todos os parceiros que caminharam ao nosso lado, permitindo que
pudéssemos seguir ofertando ao mercado produtos e servicos com o mais alto padrédo de
qualidade.

2024 vem ai. Que seja um a

bt

no marcado por novos e

3

Bioenergia



Thiago Davino
Macro e Cambio

A INFLACAO NO BRASIL SEGUE
COMPORTADA

O IBGE divulgou na ultima terca-feira (12) o IPCA de novembro, que

registrou alta mensal no periodo de 0,28%, levemente abaixo do
esperado pelo mercado (0,30%), mas ligeiramente acima do reportado

em outubro (0,24%).

No acumulado em 12 meses, o
IPCA registrou desaceleracao pelo
segundo més seguido, recuando de
4,82% em outubro para 4,68% em
novembro. O resultado também
ficou um pouco abaixo do esperado
pelos analistas (4,70%).




No acumulado do ano de 2023
registrou alta de 4,04% até o décimo
primeiro més do ano.

IPCA ACUMULADO EM 12 MESES (EM %)

A inflagdo segue comportada no Brasil, permitindo o Banco
Central a continuar a cortar a taxa Selic ao longo de 2024.
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ALIMENTOS, ENERGIA ELETRICA
RSIDENCIAL E PASSAGANES GERAM
INFLAGAO EM NOVEMBRO

Entre os nove grupos pesquisados
pelo IBGE, seis registraram alta na
variacao mensal.

Os trés grupos que tiveram os
maiores impactos inflacionarios em
novembro foram Alimentacao,

Habitacao e Transportes.

Apos registrar deflacao por quatro
meses consecutivos, o grupo
Alimentacao e bebidas registrou
inflacao pelo segundo més seguido

em novembro, ao reportar alta
mensal de 0,63% e impacto de 0,13
ponto percentual sobre o indice

geral.

desse

Dentro grupo, 0 item
alimentacao no domicilio subiu 0,75%
no décimo primeiro més do ano,
refletindo as seguintes variacoes:
cebola (26,59%), batata-inglesa
(8,83%), arroz (3,63%) e carnes
(1,37%). No lado das quedas, os

destaques foram o tomate (-6,69%), a
cenoura (-5,66%) e o leite longa vida
(-0,58%). Ainda nesse grupo, o item
alimentacao fora do domicilio subiu
0,42%, refletindo as altas da refeicao
(0,48%) e do lanche (0,19%).

O segundo grupo de maior pressao
inflacionaria foi Habitacdao, com alta
mensal de 0,48% e impacto de 0,07
p.p. sobre o indice geral. Dentro
desse grupo, o destaque ficou para a
residencial,
no més,

energia elétrica
subiu 1,07%

que
refletindo os
seguintes reajustes guatro
capitais do pais: Goiania (6,13%),
Brasilia (4,02%), Sao Paulo (2,80%) e
Porto Alegre (0,91%).

em

Ainda nessa grupo, o custo da taxa
de agua e esgoto registrou alta de
1,07%, repercutindo os reajustes de
14,43% em Fortaleza e 10,23%
Rio de Janeiro.

no

Outro grupo a destacar a alta e
novembro foi Transportes com alt:
mensal de 0,27% e impacto de 0,04
p.p. sobre o indice geral. O resultadc
foi puxado pela forte alta de 19,12%
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IPCA - DESAGREGADO POR GRUPO

Grupo Variacdo Mensal (%) Variagdo | Acumulado em 12 meses (%) | Variagdo Statis
OQutubro Novembro PP. OQutubro Novembro P.P.
indice Geral 0,24 0,28 0,04 4,82 468 -0,14| Desacelerando
Alimentacdo e bebidas 0,31 0,63 0,32 0,48 057 0,09 Acelerando
Habitacdo 0,02 048 0,46 4,95 492 -0,03| Desacelerando
Artigos de residéncia 046 0,42 -0,88 -0,10 0,16 0.26 Acelerando
Vestuario 0,45 0,35 -0,80 5,25 3,75 -1,50| Desacelerando
Transportes 0,35 0,27 -0,08 7,44 6,85 -0,58| Desacelerando
Saude e cuidados pessoais 032 0,08 -0,24 7,85 7.91 0,06 Acelerando
Despesas pessoais 027 0,58 0,31 517 5,56 0,39 Acelerando
Educacdo 0,05 0,02 -0,03 818 818 0,00 Estavel
Comunicagdo -0,19 0,50 -0,31 3,72 3,35 -0,37| Desacelerando

Fonte: IBGE

no item passagens aéreas.

Os outros trés grupos que também
reportaram inflacdo no décimo
primeiro més do ano foram: Saude
pessoal (0,08% e
impacto de 0,01 p.p.), Despesas
pessoais (0,58% e impacto de 0,06
p.p.) e Educacao (0,02% e impacto
de 0,00 p.p.).

e cuidado

Os trés grupos que registraram

deflacao foram: Artigos de
residéncia (-0,42% e impacto de
-0,01 p.p.), Vestuario (-0,35% e
impacto de -0,02 p.p.) e
Comunicacao (-0,50% e impacto de
-0,02 p.p.).

TAXA SELIC SEGUIRA EM QUEDA A0 LONGO
DE 2024

A desaceleracao do IPCA pelo
segundo més consecutivo
acumulado em 12 meses em

no

novembro, mantém o espaco para
gue o Copom siga reduzindo a taxa
Selic ao longo de 2024.

Com a inflacdo controlada e as
expectativas inflacionarias
ancoradas bem abaixo do teto da
meta para 2024, 2025 e 2026, a
nossa autoridade monetaria tem
espaco para reduzir a taxa de juros
para casa de 9% ao longo do ano
gue vem.

EXPECTATIVA INFLACIONARIA X CENTRO E TETO DA

As expectativas inflaciondrias estdo ancoradas abaixo do
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Diante da melhora do cenario

externo, com a forte queda no
rendimento dos titulos do Tesouro
dos EUA (Treasuries), o Unico risco
para que o Copom nao consiga
reduzir a taxa Selic abaixo de dois
digitos em 2024 é a politica fiscal
brasileira.

Se nao houver uma melhora no
resultado primario do ano que vem
na comparacao com esse ano, a
autoridade monetaria tera
dificuldade em cortar mais de 1,5

p.p. a taxa Selic em 2024.

Para 2023, o déficit primario
deverd ficar em 1,3% do PIB. O
governo precisara melhorar esse

numero para pIo menoé‘” -,7% do
PIB em 2024 para manter espaco
para que a taxa de juros possa vir
a encerrar em torno de 9% no ano
gue vem.

7

E quase impossivel o governo
conseguir zerar o) resultado
primario em 2024 como pretende
o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad. Mas conseguindo reduzir
em torno de 50% o tamanho do
déficit ja sera bem visto pelo
mercado e nao tera impacto
politica

o que

negativo sobre a
monetaria do nosso pais,
permitiria a taxa Selic a

abaixo de 10% ao final do ano que

recuar

vem.

0 PERCA
TEMPO PARA
FAZER SEU HEDGE

FALE CONOSCO
CLIQUE AQUI!
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O Diretor Operacional da empresa agropecuaria \TAS-Agro Victor Belkot
Falou sobre o preco de custo do milho em regime de ex-fabrica e as
atitudes dos agricultores em relacdao a venda do milho: eles seguram,
oferecem...

O preco de custo do milho em nosso
pais é de cerca de 135 USD/mt.
Varia de acordo com a regiao. No
Sul, onde a seca reduziu a
produtividade, ela é maior na parte
central e ligeiramente menor na
parte norte.




O preco é em média cerca de 110
USD em armazém.

E possivel esperar um aumento de
precos, mas nao ha certeza de que
serd possivel exportar produtos
facilmente. Por isso, nao colocamos
a pessoa "caixa longa" e
entregamos sempre que possivel.

na

EXPORTACAO

A exportacao de milho ucraniano em
2023/24 ultrapassou 7 milhdoes de
toneladas.

De acordo com dados operacionais
do Servico de Alfandega do Estado,
até 13 de dezembro, desde o inicio
de 2023/24, a Ucrania
14,697 milhdées de toneladas de
graos e leguminosas, das quais 1,6
milhao de toneladas foram
embarcadas meés corrente,
informou o servico de imprensa do
Ministério de Politica Agraria da
Ucrania.

exportou

no

PRECOS

Esta situacao deve-se ao numero
insuficiente de ofertas no mercado
devido a restricao das vendas pelos
agricultores, a elevada concorréncia
de empresas de
transformacao e de exportacao, bem
como a um aumento gradual dos

cereais entre

precos dos cereais no ‘mercado de
exportacao. No entanto,
ressaltar que um aumento
significativo no preco do trigo foi
contido por dificuldades com a venda
de farinha

demanda do
acumulo significativo.

vale
mais

devido a moderada

consumidor e seu

Assim, a partir de 13 de dezembro,
os precos de demanda para o trigo do
2° e 3° grau sao
frequentemente fixados dentro da
faixa de 162 - 197 USD/mt e 149 -
181 USD/mt, respectivamente, o que
é 3-5 USD/mt mais alto do que os
indicadores do final da semana
passada.

mais

Exportagtes de graos da Ucrdnia (em MMT)
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APOS ESCALADA EM NOVEMBRO, COTAGCOES DO TRIGO ARREFECEM

Os precos do trigo iniciaram o més de dezembro com desvalorizacao, apés

obterem fortes ganhos durante os | Wi
meses de outubro e novembro, | S
periodo que marcou o alto da
colheita da safra no Sul do Brasil.




As complicacoes com a qualidade e
rendimento das lavouras,
especialmente no Rio Grande do Sul,
ocasionaram forte impeto de alta
para o cereal, que chegou a acumular
uma de 50% para o
mercado de lotes do trigo tipo 1
paranaense desde a minima atingida
ao final de agosto.

alta acima

No inicio da colheita do trigo do PR,
as indicacoes de precos para o trigo
tipo 1 chegou a ficar em R$ 850-
900/t FOB, e na sua maxima, ha duas
semanas, tivemos ofertas de R$
1.400/t FOB. Os negdcios
consolidados nos maiores patamares,
ficaram entre R$ 1.350-1.400/t CIF,
mas dias, precos
com a saida dos moinhos
do mercado e entrada da safra da
Argentina.

nos ultimos oS

recuaram,

Trigo em Lote - PR (R$/t - FOB)
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Com o mercado brasileiro do trigo ja
tendo precificado perdas
qgualitativas e produtivas safra
2023, os precos do trigo tém
operado algumas perdas no
mercado interno, dado o cenario do
fim dos leildes de PEP/PEPRO agora
no més de dezembro, assim como a
entrada da safra da Argentina.

as
da

com

Como os precos do trigo do pais
vizinho ao Brasil recuaram bem, com
a perspectiva de uma safra maior que
o esperado e maior saldo exportavel,
os niveis de paridade de importacao
enfragueceram.
estabelece um teto para as cotacoes
internas do trigo.

Isso entao,

Para uma nova valorizacao do grao,
0s precos internacionais ou o cambio
precisam se fortalecer. Nas ultimas
seis sessoes, o trigo americano subiu
bem na Bolsa de Chicago, o que
reacao também ao trigo
argentino, mesmo assim, para gque se

mantenha competitivo na exportacao,
o trigo ARG, precisa ser mais atrativo

gque o trigo russo, principa
concorrente, gquando observamos
para quem a Argentina fornece o se
grao.

trouxe

seu

-
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PARIDADE DE IMPORTAGAO - PORTO DE e marco. No final do ano, as pausas
RIO GRANDE (R$/TON)

para férias coletivas, limpeza e
R$ 2.900,00 3 )

manutencdao, além de um menor
R$ 2.700,00 e o . .

51 consumo nos derivados do trigo,

R$ 2.500,00 . . .

devem reduzir a necessidade de
R$ 2.300,00 .~
. reposicao pelos compradores da
o industria local.
R$ 1.900,00
R$ 1.700,00
R$ 1.500,00
R$ 1.300,00
R$ 1.100,00
w—Argentina = - Uruguai ----+EUA (Hard) =——EUA (Soft)

Vale lembrar, que neste momento, a
Russia reduz a sua capacidade de
escoamento devido ao mal tempo
provocado pelo inverno rigoroso,
dando a oportunidade para a
Argentina retomar suas vendas no
mercado de exportacao, o que pode
manter os precos mais firmes, algo
que estd acontecendo também com o
trigo americano neste momento.

Em contrapartida, a partir de marco,
a perspectiva é que a Russia volte a

ser a origem mais barata, o que pode Informugﬁo na

colocar um “break” na recuperacio palma de sua

dos precos. mao, a qualquer
momento. :

Aqui no Brasil, boa parte dos P> Coogie Play || @ App Store
moinhos ja se abasteceram com o
trigo nacional durante a colheita e
agora, devem retornar aos negocios
somente a partir do final de fevereiro
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As exportacdes de 6leo de soja no
Brasil mantém o ritmo em
dezembro.

Estamos nos encaminhando para o
final do ano e as exportacdes do
6leo de soja segue préximo ao
recorde observado no ano
passado. Até o momento a soma
do embarque mais linep-up é de
99 mil toneladas, proximo das 110
mil exportadas em novembro. O
volume acumulado se aproxima
dos 2,2 milhdes de toneladas.




O grande volume de exportacao de
2023 foi fomentado em
totalidade pela escassez de farelo de
soja no mercado internacional,
causado pela quebra na Argentina,
este cendrio deve mudar em 2024, o
para exportacao
devera ser bem menor. A oferta de
ambos os derivados da soja deve
crescer em 2024, tirando o incentivo
(margem) ao esmagamento aqui no
Brasil. As margens de esmagamento
deverdao ser pautado pela oferta e
demanda local, que devera suportar
as margens em alguns momentos
temporarios ao longo do ano.

sua

volume disponivel

Exportado Oleo de Soja por Més e Safra
(mil toneladas)
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Fonte: SECEX

Oferta x Dema de Petrdleo

Os precos do petréleo estdao nas
minimas de junho de 2023, quando o
mercado precificava uma
nos Estados Unidos,
elevadas taxas de
dificuldade me reduzir a inflacao.

recessao
devido as
juros e a

Hoje o cendrio é outro. Grande parte
do impulso aos precos da commodity
vieram de duas frentes, crescimento
da China e cortes da OPEP, porém
estas fontes estdao secando. No final
de novembro a OPEP divulgou o
volume das reducdes de producao do
cartel, que era amplamente
aguardada pelo mercado, os numeros
surpreenderam negativamente,
totalizando 2,2 milhdes de barris por
dia. Inicialmente numero ¢€
positivo para o0s porém
dentro dele estd a extensdao do corte
voluntario de 1 MBD da Arabia
Saudita e o corte voluntario de 300
mil BD pela Russia, ou seja, em suma
a reducao de producao foi de apenas
900 BD, frustrando as
expectativas.

este
precos,

mil

A Arabia Saudita ndao tem mais para
onde correr. Os paises membro dg
cartao ja estao relutando em corta
mais producao e o volume produzidg
pela Arabia Saudita é o menor desd
agosto de 2021. O pais precisa ddg
preco do Brent acima de U$ 80,00

-
(=]
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para pagar suas contas internas, o
gque estad ficando cada vez mais dificil
de conseguir.

EUA

A producao de petréleo nos Estados
Unidos nao para de
precos elevados para
aumento da producao do petréleo
vindo do xisto, na regiao norte do
pais. O custo de producao gira em
torno de U$ 60,00/bbl o que gera
uma para o0s
produtores.

crescer, OS

dao conta

resultado excelente

CHINA

O grande contraponto deveria vir da
China, a EIA projeta que 50% do
crescimento da demanda global de
petréleo em 2024 viria da China,
porém os numeros nao refletem esse
crescimento. Na segunda-feira foram
divulgados os numeros de inflacao na
China que vieram com uma leitura de
-0,5% contra um esperado de -0,1%,
este € o menor numero desde a

pandemia. Outro indicador que foi
divulgado foi o da inflacdo ao
produtor (PPI), que também
surpreendeu negativamente a -3%

contra uma expectativa de -2,8%.
O PMI chinés também estd a quem do
esperado, indicando contracdao em

sua ultima leitura a 49,40.

Resumindo, a oferta segue subindo e

a demanda, seja no ocidente ou o
oriente, segue estagnada.

Producéo de petréleo OPEP x Arabia Saudita
Em milhGes de bbl

11

10-

Arabia 5 audita _24

2021 2022 2023 2024
2020

Relagio entre o preco do petréleo e os principais PMIs do mundo
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Agente Autonomo de Investimento
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https://api.whatsapp.com/send?phone=5541999586254&text=Ol%C3%A1%2C%20gostaria%20de%20saber%20mais%20sobre%20como%20operar%20nas%20bolsas%20CBOT%20e%20B3!

FERTILIZANTES

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

Dados do dia 04 de Dezembro

NITROGENADOS

A média semanal dos precos da ureia CFR Brasil ficou entre US$ 310-330/t
CFR, em comparacdo com US$ 300-325/t na penualtima semana de

novembro, ou seja, podemos constatar, uma ligeira alta nas cotacdes do
nitrogenado. Além disso, ocorreram

alguns rumores de negociacodes
concretizadas a US$ 340/t CFR
Brasil, contudo nao houve
confirmacao. No mercado
internacional, as negociacoes FOB ’-l,\
Egito foram vistas na casa de US$ §S
340/t, ocorrendo uma queda de US$ |
10/t. Nos EUA, as barcacas FOB Nola
ficaram entre US$ 295-305/st. E =
importante salientar que no final da |
sexta-feira (01/12), as cotacdes da
ureia comecaram a demonstrar sinais
de aumento.
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Segundo alguns traders, os precos
do nitrogenado ao redor do globo
subiram US$ 20/t.

Os préximos dias serdao cruciais
para determinar os rumos do N,
sobretudo visando as compras
para a 22 safra.

Quanto ao sulfato de amoénio, os
precos também apresentaram um
ligeiro aumento nos ultimos dias,
ficando entre US$ 155-160/t CFR
Brasil. E fundamental dizer que um
aumento nos precos da ureia
tende a ocasionar um incremento
também para o SAM. Em relacao
ao nitrato de amoénio, os precos
atuais ficam entre US$ 180-200/t
FOB Baltico, o que deixaria os
precos CFR Brasil entre US$ 225-
240/t.
Falando sobre 0 mercado
doméstico brasileiro, os precos da
ureia FOB Paranagua chegaram a
ser ofertados abaixo de US$
400/t, porém, as médias vistas
foram de US$ 410-415/t FOB. O
Indice semanal de precos para o
mercado doméstico divulgado pela
Agrinvest Commodities apontou
para uma ureia a R$ 2.265/t. Em
Mato Grosso, os precos da ureia
FOB Rondonépolis ficaram em US$
465/t. Quanto ao sulfato de

amonio, as cotacdes ficam entre

US$ 300-310/t FOB,
Novamente, é fundamental frisar
gue precisamos acompanhar com

bastante atencao como o mercado
de

comportara nos préoximos dias.

global nitrogenados se

Em relacao aos fosfatados, o MAP
continua estavel, operando entre
US$ 555-565/t CFR Brasil. Os
precos do fertilizante permanecem
nesses niveis ha mais de 25 dias.
No
sentimento predominante foi

internacional, o)
de
aumento nos precos do DAP. Os
paquistaneses adquiriram 15 mil

mercado

toneladas de fosfato diamodnico
dos chineses a US$ 620/t CFR, ou
nos Uultimos tempos

seja, houve

mais incremento. Ja a
companhia Ma’aden, da Ardbia
Saudita, reportou uma venda de
DAP para o Vietnd a US$ 630/t
CFR. Em relacdao aos precos na
China, o DAP varia entre US$ 585-
588/t.

lutando

um

Por fim, a India continua
para

necessidades de fosfatado apds oS

comprar suas
cortes nos subsidios. Dessa forma
cotacdoes do
no Brasil estao

conclui-se que as
MAP praticadas

com um grande desconto em

DEZEMBRO 2023
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comparacao ao mercado asiatico.

Quanto ao superfosfato simples, o
outro:
observadas,
principalmente para a safra 2024-
25, proporcionando
relacao de troca proxima da média

cendrio parece ser as

ofertas

estao uma
para os produtores. Assim, o SSP
se mostra mais vantajoso que o
MAP na hora das aquisicdoes para a
proxima temporada. Na pagina 13,
é feita uma analise mais detalhada

sobre a situacao das relacdes de
troca para a safra 2024-25. Para

concluir, algumas empresas que
operam no mercado domeéstico
brasileiro reduziram as cotacoes
do MAP, e as referéncias FOB

Paranagud ficam em torno de US$
630/t.

Os precos do cloreto de potassio
permaneceram estaveis na ultima
semana, com as cotacdes atuais
proximas de US$ 320/t CFR Brasil.
O sentimento predominante é que
as importacdes desse fertilizante
serao recordes em 2023. Assim, é
fundamental uma resposta da
demanda brasileira para equilibrar
o quadro de oferta e demanda. As

compras adiantadas para a

temporada 2024-25 preciam ser
acompanhadas com atencao. As
relacobes de troca se mostram

atrativas para os produtores, o que

podera incentiva-los a avancar
ainda mais nas negociacdoes até o
final deste As
FOB Rondonédpolis ficam proximas

de US$ 450/t.

ano. referéncias
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Eduardo Vanin
Complexo da Soja

DS PROXIMOS 15 DIAS

Argentina: As temperaturas na Argentina devem cair para 10 dias e o
volume de chuvas deve aumentar para os Pampas, o que vai ser muito
benéfico para as lavouras de milho e soja. As regides de Cordoba, La

Pampa e Buenos Aires continuarao
recebendo volumes regulares de
chuvas, mantendo o potencial
produtivo. O plantio da soja e do
milho continuam avancando rapido,
sendo que as condicoes até esse
momento sao favoraveis.




Brasil: O EC reforca a projecao de clima
mais quente que o normal para grande
parte do Brasil, principalmente a regiao
central e Norte. Na parte Sul as
temperaturas seguirdo mais amenas e
tempo nublado, o que aumenta o risco
de disseminacao da Ferrugem Asiatica -
Revendas no PR comentam que os
produtores nao estdo bem preparados.
A maioria comprou fungicida para 2 ou
3 aplicacdoes, o que seria insuficiente
em caso de aumento da pressao do
numero de esporos da doenca. O
modelo mostra menos chuvas que o
normal para toda a parte central do
Brasil para 10 dias. Depois desse
intervalo o modelo mostra mais chuvas.

Figura 1 - Anomalia de Precipitacao e
temperatura

Total de variagdo em mm por dia para 4 semanas.
Comparacdo entre os dias 02 e 09 de dezembro
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Por Eduardo Vanin

Essa semana foi
volta da Argentina aos mercados.
O que todos se

marcada pela

perguntam ¢é
guanto a Argentina ainda tem
para vender de safra velha. No
caso da soja, falam em 7 milhdes
de toneladas de soja no total em
estoque, sendo parte disso nas
maos das processadoras - uma
ideia de quanto dessa soja esta
nas maos de processadores é o
volume de licencas para
exportacao. Ha 2,5 milhdes de
toneladas de licencas emitidas e
ainda nao utilizadas da safra
2022-23. O que fazer com a soja
remanescente nas maos das
processadoras ja que as margens
estdao ruins. A Argentina esta
ofertando na exportacao
embarque janeiro - nas minhas
contas por volta de +200f CFR
China,

preco do PNW e mais barato que

estd mais ou menos no

o Brasil em 40 centavos. Acho que
nesses niveis seria de interesse da
Sinograin e também de crushers
privadas. impacto
gue uma Argentina agressiva na

Talvez o maior

venda de milho e soja traria é para
a safra nova - embarque abril. O
total vendido de soja para a safra
2024
toneladas apenas e no milho em 4,4

estd em 1 milhdao de
milhdes. As licencas de exportacao
de farelo estao em apenas 680 mil
toneladas e 6leo apenas 110 mil. A
pressao sobre as margens no Brasil
esta muito forte, o que tem gerado
uma paralisia para os negdcios no

interior. As processadoras no

N
~

Brasil estdao indicando precos
abaixo da PPE, o que tem mantido
a cobertura muito baixa. Para as
processadoras sera um ano bem

dificil, com margens ruins, quebra
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de safra no Norte e aumento da
capacidade de esmagamento. Esse
ano a capacidade deve aumentar
em 5%, ou 10 mil toneladas por
dia. Mas mesmo com o aumento,

tudo indica que a capacidade
utilizada vai cair. Esse ano a
capacidade utilizada girou em

torno de 77%.
2024 a capacidade utilizada vai
para 72-73%,
processamento de 52,5 milhdes -

Diria que para

cair ou um
esse ano deve fechar com 53,6
milhdes (Abiove). Ao longo do
ano, a capacidade utilizada pode
cair até mais se as margens nao
melhorarem. A pressao para saltar
de B12 para B15 vai ser cada vez
maior, mas essa é uma decisao

politica.

A Sinograin continua comprando
soja nos EUA. Ontem o USDA
anunciou mais 400 mil toneladas
para desconhecidos. Essa semana
o USDA reportou vendas de 730
para essa temporada. Na
semana traders estimam compras

mil

de 12 barcos de soja americana
pela Sino até ontem, em linha
com os 730 mil reportados pelo
USDA. Nas minhas contas a Sino
ja comprou mais de 120 barcos
desde EUA,
completando as compras para

novembro nos

dezembro e quase 90% para
janeiro. Para fevereiro e marco a
China ainda teria que comprar 11
milhdes de toneladas. Serd que a
Sino vai comprar parte desse
volume nos EUA? Eu diria que sim,
e o seria
contra grande

execucao no Brasil. Os mapas de

um hedging
atraso na

motivo
um
muito

chuvas mostram volumes

acima do normal para janeiro e
dentro do normal para fevereiro.
Mas o importante é que

guase 30% do MT plantou soja em

mais

novembro, soja que vai ser colhida
na 1° de
Qutros do
Nordeste também estao atrasados.

quinzena fevereiro.

estados Norte e
Se a colheita atrasar, combinada a
muita chuva, os problemas serao

atraso e qualidade abaixo do
padrao exportacao. Hoje o]
programa da soja americano

projetado pelo USDA esta em 47,8
milhdes e o total comprometido
estd em 33,4 milhdes de toneladas.

O programa brasileiro do milho
continua crescendo, de forma bem
mais lenta, mas ja se aproximando
dos 52 milhdes. O ritmo de
crescimento de novas nomeacodes
caiu continua

bem, ainda

grande.

mas
Para dezembro estd em
5,2 milhoes de toneladas e para
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janeiro estd parado em 1,1 milhdo -
até dia 11. A margem negativa de
originacao continua muito grande,
mesmo assim ainda nao
falar em reversao de milho para o
mercado interno, porque a
conta da reversao é cara - a multa
do take-or-pay gira em torno de
70%. Se o exportador contratou um
frete ferroviario até Santos a R$
350 por tonelada, sua multa vai ser
de mais de $1,2 por bushel.
guer dizer que a originacao deve
estar $1,2 por bushel acima do
preco de venda Fob para
comecar a fazer sentido a reversao
para o mercado interno. Ainda esta
distante. Hoje a margem negativa
varia de estado para estado. Se o
exportador precisa originar no MT e
GO a margem negativa beira os 80
centavos por bushel. Mas se o milho
sair do MS e PR a margem negativa
perto dos 60
centavos. Tem tradings comprando
milho para fevereiro em Imbituba,
possivelmente milho verdo do Rio
Grande do Sul. Hoje a
venda de milho Janeiro/fevereiro no
Norte do Rio Grande do Sul esta em
R$ 70,0 a saca ou R$ 77,0 posto em
Imbituba - custo de originacao de
+185h. Para fevereiro o exportador
poderia estar embarcando soja ou
farelo em Imbituba, mas a pouca
oferta e possivel atraso da colheita
da soja ndo ajuda. E provavel que no
Arco Norte e em Santos o programa

s€& ouve

isso

Isso

no

€ um pouco menor,

ideia de

do milho se encerre em janeiro, o que
me mostra que os prémios da soja
janeiro e fevereiro ainda estao muito
descontados.
embarque fevereiro em Paranagua foi
negociado a -10sh e um barco para
embarque na 1* quinzena de
fevereiro em Itaco ¢é ofertado a
+15sh, o que seria pelo menos +20sh
para um embarque fevereiro cheio -
ou +30sh em Santos. Veja como a
coisa parece apertada para o comeco
da safra - o spread entre o papel em
Paranagua e um Cargo Santos girou
nessa temporada em torno de 70
por bushel, Santos
Isso devido a ineficiéncia em

Nessa semana 0

centavos mais
caro.
Paranagua e custos por atraso. Para
piorar a conta, o custo por atraso
subiu muito, de $22 mil para $32 mil.
Rdpidas da manha: Bolsas continuam
O SP500 vai
encerrar a semana com ganho de 2,8%,
7% semana seguida de alta; Bolsas de
emergentes forte alta também - a

Bovespa acumula alta de quase 3%; O

subindo no Ocidente.

CSI1300 encerrou a semana com queda
de 1,7%, a 5°?
governo chinés estd preocupado com a
fraqueza da economia, mas ndo falou

semana seguida. O

em aumento de gastos; petrdleo
subindo 0,5% e ouro 0,6%; [ndice de
commodities da Bloomberg subind

0,6%; todos de olho na reabertura da
licencas de exportacdo na Argentina
modelos mostram mais chuvas a parti
de 3?-feira e queda nas temperaturas;
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https://www.noticiasagricolas.com.br/videos/soja/365963-petroleo-em-queda-e-as-expectativas-de-novas-medidas-economicas-de-estimulo-as-exportacoes-na-argentina-deram-tom-negativo-a-soja-em-chicago.html
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Horizontais

2. Principal canal de escoamento de mercadorias do globo
3. Custo e frete no porto de destino

6. Curva de preco invertida

7. Receita menos despesa do governo exceto juros

w
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Verticais

1.Segundo produto na pauta de exportacao brasileira em 2022
(em USD)

4.Unidades de negociacao do farelo na CBOT
5.Principal canal de escoamento de graos para os EUA
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RELACAO DE TROCA DOS
ERTILIZANTES

Escolha o fertilizante

00-18-18 w

& Barter W Fertilizante & Commodity Média Mensal

safra Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Saffa2020 1495 1459 1413 1354 1361 1338 1383 1353 1284 1269 1247 1190
121

Safra 2021 12,38 1154 1138 11,50 1357 13,48 13,48 13,04 15,89 18,02 18,58 21,26
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https://go.agrinvest.agr.br/intelgrafico
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GRAFICOS DA SEMANA

Adivinhe o que é o grafico e veja a
resposta certa na iltima pagina

HA: ESTAMOS FALANDO DA RELACAO
RE DUAS CLASSES DE ATIVOS. UMA
TA MUITO BARATA EM RELACAO A
OUTRA

\ Ty **a) Estamos falando da relagdo entre ouro e ureia;
W D °° b) Estamos falando da relagdo entre o SP500 e as
' commodities:

' ¢) Estamos falando da relagdo entre petrdleo e o

-3.0¢ n .
L urdnio;
: L]
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DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE DUAS

TAXAS NO BRASIL
1900

a) Estamos falando da taxa de
desconto de risco e cambio;

b) Estamos falando da taxa de
inflagao projeta e do cambio;

¢) Estamos falando da taxa do
futuro e do cdmbio;
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PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

O Banco Central divulgou na dultima segunda-feira a atualizacdo das projecdes das

principais instituicoes financeiras do pais para os indicadores macroecondémicos mais
relevantes do Brasil.

Para a semana encerrada no dia 08 de dezembro, os analistas alteraram suas expectativas
para o IPCA, o PIB e o ddélar ao final desse ano. A projecdao para a taxa Selic ao final de
2023 ficou inalterada.

O destaque do relatdério ficou para a alta na estimativa do PIB desse ano, que saltou de
2,84% para 2,92%. Essa melhora refletiu o resultado acima do esperado para o PIB do
terceiro trimestre de 2023.

A taxa cambial ao final desse ano foi revisada para baixo, de R$ 4,99 para R$ 4,95,
refletindo o excelente momento da balanca comercial do Brasil.

A projecao para o IPCA de 2023 sofreu uma queda de 4,54% para 4,51%.

O mercado manteve em 11,75% ao ano a projecdao para a taxa Selic ao final desse ano e
ficou em linha com o ocorrido apés o Copom cortar em 0,5 p.p. a taxa de juros no pais na
quarta (13).

DOLAR 2023
Expectativa para o dolar ao fim de 2023

IPCA 2023
Expectativa para o IPCA em 2023
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PIB 2023

Expectativa para o PIB em 2023
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VENDAS NA BANDA DE CIMA DAS ESTIMATIVAS PARA O MILHO E TRIGO. PARA A SOJA, AS
VENDAS FICARAM PERTO DA BANDA DE BAIXO DAS ESTIMATIVAS.

DESTAQUES

Soja: As vendas vieram perto da banda de baixo das estimativas. A China comprou 718
mil toneladas, sendo 196 mil como troca de destino desconhecido - dentro do
esperado. Na semana passada traders reportaram vendas de pelo menos 12 barcos
para a Sinograin para embarque de janeiro a marco. Essa semana a Sino continua
comprando. A grande pergunta € quanto ainda a Sino teria para comprar nos EUA.
Traders nos EUA falam que se nao fosse a Sino, a demanda estaria muito parada.

Farelo: Filipinas comprou 190 mil toneladas, o que ja era esperado.

Milho: O milho americano passou a ser mais competitivo para embarque janeiro em
relacao ao Brasil. Grandes importadores na Asia foram compradores de milho
americano essa semana. Reportes de vendas de milho Fob PNW a niveis bem
competitivos.

Trigo: A China comprou 1,12 milhao de toneladas, o que ja era esperado também. A
China esta precisando de trigo de boa qualidade.

EUA: RELATORIO DE VENDAS E EMBARQUES (em 1.000 TONELADAS)

Trigo 1250-1800  0-400 1.490 18 356 -10 4 660
725-1500  0-50 1.418 0 1.289 23 $ 1.517
1000-1800  0-50 1.084 0 1.518 0 § 1.365
ETE 50-600  0-50 325 1 65 0 4 167

Algodao 0-200  0-100 58 13 116 29 $ 97
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PROGRAMAS DE
EXPORTACAQ BRASILEIRO

EXPORTACAO DE SOJA

O programa de exportacao i
. . . ; TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE SOJA
brasileiro de soja embarcou até  LINE UP

a segunda semana de dezembro B EMEBARCADO
1,19 milhdo de toneladas. Em
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MILHOES DE TOMELADAS

maximos na série  histodrica.
Estdo nomeadas para dezembro
exportacao de 2,69 milhdes de
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MILHOES DE TONELADAS

De janeiro a novembro o Brasil &
embarcou para a China 71,19 2021/22

milhdoes de toneladas, contra 55,36 milhdes de toneladas na média dos
ultimos dois anos. Nesse mesmo periodo o Brasil embarcou 3,98
milhdes de toneladas de soja para a Argentina, volume recorde - em
todo o ano passado foram embarcadas para o pais vizinho apenas 289
mil toneladas.

i
pary

m
N
(=]
N
(=]
oc
[aa]
=
w
N
w
(=]




PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE MILHO

O programa de exportacao
brasileiro de milho embarcou
nos primeiros 6 dias uUteis de
dezembro 2 milhoes de
toneladas. Em dezembro do
ano passado o total foi de 6,24
milhdes de toneladas.

Nos ultimos quatro meses as
exportacoes de milho atingiram
recorde na série historica.
Estdo nomeadas para dezembro
exportacao de 5,17 milhdes e
para janeiro 1,10 milhdao de
toneladas, portanto, o)
comprometido no ano é de
51,94 milhées de toneladas -
em todo o ano passado foram
embarcadas 46,59 milhdes de
toneladas, e no ano retrasado
20,78 milhoes de toneladas.

MILHOES DE TONELADAS
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No acumulado do ano o Brasil embarcou para a China 13,13 milhodes
de toneladas do cereal, sendo o recorde mensal 3,46 milhdes em
outubro. Na temporada passada, quando iniciou as negociacoes de
compra do milho brasileiro por parte do gigante asiatico, foram

embarcadas de fevereiro a janeiro 2,14 milhdes de toneladas.
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE FARELO

O programa de exportacao de
farelo embarcou até a segunda
semana de dezembro 813 mil
toneladas. No décimo segundo més
de 2022 o total foi de 1,14 milhao
de toneladas.

No terceiro e no quarto bimestre
do ano as exportacdes ficaram
acima de 2 milhdées de toneladas,
com uma média de 2,30 milhoes de
toneladas. Estdo nomeadas para

MILHOES DE TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXFGHTAE;&B DE FARELD DE S50JA
. EMVEARCADO
——— MEDIA

1483 14 4
1334 L1a/<

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

dezembro exportacao de 1,54 milhdo de toneladas, portanto, o comprometido
no ano é de 23 milhdes de toneladas (volume recorde) - no ano anterior o total

foi de 20,36 milhoes.

O Brasil também exibe recorde nas exportacdes de 6leo de soja, que atingiram
no acumulado do ano 2,11 milhoes de toneladas.

EXPORTACAD DE ALGODAO

O programa de exportacao de
algodao embarcou até a segunda
semafa—de—novembre—21.,1 mil
toneladas. No mesmo més de 2022 o
total foi de 175,73 mil toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,36 milhdao de toneladas
da fibra natural - no mesmo periodo
do ano passado o volume foi de 1,63
milhdo, e do ano retrasado 1,74
milhdo. O principal destino do

algodao brasileiro nessa temporada é Bangladesh, que comprou do Brasil 176,08

mil toneladas de janeiro a novembro.

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAD DE ALGODAOD
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE CARNE BOVINA

O programa de exportacao de
carne bovina embarcou nos
primeiros 6 dias uteis de
dezembro 64,9 mil toneladas. Em
novembro de 2022 o volume total
foi de 152,03 mil toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,79 milhao de
toneladas de carne bovina
brasileira. A China representa

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARME BOVINA
e EMBARCADD

—— MEDIA

- 1.984
/-v"'f : 1.852
1.175 1191 Ty
1.063 1.069

Tl

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 1Bf19 18/20 20/21 21/22 2273

60,4% das vendas brasileiras e comprou de janeiro a novembro 1,08 milhao
de toneladas, enquanto no mesmo periodo do ano passado o volume foi de

1,14 milhao de toneladas.

EXPORTACAD DE CARNE SUINA

O programa de exportacao de
carne suina embarcou até a
segunda semana de dezembro
30,10 mil toneladas. No mesmo
més de 2022 o total foi de 100,42
mil toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,08 milhao de
toneladas, volume recorde. No
mesmo periodo do ano passado o

volume foi de 988,5 mil toneladas. De janeiro a novembro a China comprou
361,80 mil toneladas da carne suina brasileira, contra 406,35 mil toneladas

em 2022.

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARME SUINA
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AGENDA SEMANAL

7

SEGUNDA-FEIRA

Brasil: Boletim Focus

" AR seasppeecssgrpelet
.

TERCA-FEIRA

Europa: Inflacdo ao consumidor
Brasil: Ata do COPOM
EUA: Licencas de construcao casas novas
China: Taxa de juros - PBOC

20

QUARTA-FEIRA

Brasil: IBC-Br
EUA: Confianca consumidor
EUA: Vendas de casas usadas

21

QUINTA-FEIRA

Brasil: Relatério trimestral inflacao
Brasil: Reunido CMN
EUA: PIB
EUA: Vendas semanais

)
wui

22

SEXTA-FEIRA

Brasil: Confianca consumidor
EUA: Pedidos de bens duraveis
EUA: Inflacdo consumo das familias - PCE
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GRAFIGOS
DA SEMANA

Graficos que foram destaques de alta e
de baixa na Semana.

AS COMMODITIES ESTAO BARATAS

O BOJ abandonou a sua politica de juros negativos AS COMMODITIES ESTAO BARATAS: Nio sei se vocés
e s e ... acompanharam o comunicado do Fed. Foi histérico. Uma virada
ﬁm que o mercado ja vinha antecipando, mas que ainda podia ser
B . marcada por frustracdes. Um trecho importante (a traducao néao
- 40 esta ao pé da letra), “é provavel que ndo vamos mais subir os
juros... os integrantes do Fed estdo dizendo que é momento
-30 apropriado para corte de juros. Estamos atentos aos riscos de
manter as taxas de juros altas por muito tempo... sabemos que
-20 esse é um grande risco e queremos evita-lo”. Os integrantes do
. Fed projetaram trés cortes de 25 pontos base em 2024, mas o
1o : mercado ja estd precificando seis cortes no total. Hoje temos o BC
] © Europeu. Talvez venha mais timido, mas com certeza mais corajoso

2000 2005 2010 2015 2020 2025 :
| 2000 | 2010 | 2020

de também falar em cortar juros. Para nosso BC, sem duvida esse
é o sinal verde que faltava para o Focus voltar a falar em Selic de
8% para 2025. O resultado:

‘Rendimento dos titulos de 10 anos perdeu os 4% pela primeira vez desde julho - chegou a passar dos 5% em
outubro;

-SP500 bateu 4720, maxima do ano e perto da maxima historica (4808);

-Dow renovou maxima histdrica a 37.170;

-DI Janeiro 2026 a 9,74%, minima de 2 % anos;

...E PARA O BRASIL: Do ponto de vista da competitividade, tudo
indica que o délar vai perder valor, trazendo impactos para o
Brasil - oIhand? fundar'nento~s e o m’owmento das cu.rvas de j.UI’OS JUROS E CAMBIO
e as expectativas de inflacdo, o délar no mercado internacional IR 20206 NI e ne e . ir. JaseasamilE R
vai continuar perdendo valor. pontilhada, esq.)
Juros e cambio ;
DI Jan 2026 (linha cheia, dir.) e Cambio (linha pontilhada, esq.)
A queda das taxas de juros no Brasil de longo prazo (os DI’s)
mostra que o mercado estd mais confiante em um cenario de
inflacio mais acomodado, além do diferencial de juros que agora g
estad mais favoravel ao Brasil, permitindo quedas maiores na Selic :
- com tudo mais constante. O cendario é favoravel para a
apreciacado do real. :
Para o cenario de cambio para 2024 a maré nao deve ser tdo :
favordvel ao Brasil. As commodities estdo com precos bem
menores em USD no mercado internacional, a demanda da China : a m | | a s o n d
por minério estd menor e a producio de grios brasileira sera : | Q22023 | Q32023 | Q42023

menor.
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