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UTR News traz o fundamento por trds da noticia. O

tema de hoje é a importdncia do farmer selling sobre a

formacdo do preco da soja. Na parte | a discussdo serd
sobre os fundamentos por trds da evolucdo da decisdo do
produtor brasileiro.
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I RORITANEIA
I

ritmo do Farmer Selling € um dos pontos mais

importantes para a formacdo dos precos dos grdos.
Depois da oferta e demanda, o ritmo de venda vai
determinar o comportamento do mercado fisico, e por isso,
vai atuar diretamente no comportamento dos basis, tanto
localmente, como também no FOB e nos destinos.

A figura 1 mostra os prémios da soja FOB Paranagud na
temporada 2020-21 Figura 1 - Prémio da soja FOB Paranagua
durante a entrada da ~ Embarque junho (em ¢/b)

safra brasileira. Veja

que os prémios foram 90,0
negociados com |

60,0
desconto em relacgdo 46,5
a CBOT,anoemquea | ~30,0

comercializacdo
avangou de forma |
bastante rapida, --30,0
trazendo pressdo sobre
o mercado fisico. Os
fundamentos | nov dez jan fev mar abr mai jun
. Q42020 | Q12021 | Q22021
naquela temporada S
eram:
e Safra recorde. A safra chegou perto de 140

milhdes de toneladas; .I
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e Futuros na CBOT em alta;

e Cambio em alta;

e Deterioracdo das margens na Ching;

Esses fundamentos
variaom de ano para
ano, mas o ponto de
partida sempre serd o
tamanho da safra em
relacdo a demanda e a
pressdo de venda. Veja
outro momento. Em
2022 os prémios da
soja subiram em plena
safra e depois cairam
no inicio da entressafra,
movimento totalmente
atipico. Pontos
iImportantes:

1) Aaltase deveu d
quebra de safra de
mais de 33 milhdes de
toneladas em relagdo
as estimativas iniciais.

Naqguele ano naturalmente o produtor se ausentou
do mercado, reduzindo o ritmo do farmer selling,
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Alta dos fretes maritimos;

Figura 2 - Componentes do prego
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ajudando a firmar os prémios em plena safra.

2) A queda dos prémios em maio e junho se explica pela
entrada do milho e encerramento do programa da soja nos
portos do Norte, forcando a evolucdo da comercializacdo. O
movimento de venda casou com a fraca demanda da China
e suas margens ruins.

Figura 3 — Préemio da soja FOB Paranagua
Comportamento em 2022 (em ¢/b)
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RARKERISEBEING
e

farmer selling nada mais € que a comercializagdo, ou

mesmo seu ritmo. O ritmo de crescimento do farmer
selling vai impactar diretamente na dindmica da
comercializacdo ao longo da cadeia da soja. A figura 4
mostra o histérico da comercializagdo e sua evolucdo.
Nos ultimos anos no Figura 4 - Comercializagio de soja (em %)
Brasil o farmer Evolugdo do Farmer Selling
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havia passado de 2% - ol

60% de uma safra 13:;’0 :]:%

de 139 milhoes de

toneladas. Em 2022  ===-Médi 2020-21 s 2019-20

........ 2021-22 —— 202223
o farmer selling ao final de fevereiro ainda estava em 42% de

uma safra de 127 milhdes de toneladas — ano que quebra de
safra. Em 2023 o farmer selling deverd encerrar o més de
fevereiro proximo de 40% de uma safra de 155 milhdes de
toneladas. Alguns fatores que normalmente interferem na
decisdo de venda do produtor brasileiro de soja:

Rentabilidade: A rentabilidade do produtor ndo interfere

muito no ritmo da comercializacdo, a ndo ser que
esse indice fuja muito para cima ou para baixo da I
média histérica. A temporada 2006-07 foi marcada
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por rentabilidade muito baixa, e até em certos casos prejuizo,
o que afastou produtores da venda. Em 2020-21 foi o
contrdrio. O preco subiu rapidamente, tanto em reais como
em doélar, melhorando a rentabilidade do produtor em
relacdo a média histérica. O resultado foi uma temperada de
rapida evolucdo na comercializacdo antecipada.

Clima: Sem duvida o
clima é fundamental
para o ritmo,
principalmente o
regime de chuvas
durante o plantio.
Geralmente chuvas
dentro do normal
durante a janela de

plantio irdo favorecer

um avango Mmais
rdpido das vendas. O

Figura 5 - Prego da soja no sobre rodas porto

Preco da soja de acordo com a PPE (em R$/saca)
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contrdrio também é verdadeiro, em especial em anos de La
Nifa, em que produtores acabam ndo tendo muita

previsibilidade do tamanho da safra. A temporada de 2022-
23 foi atipicamente lenta. Uma das explicacdes é o histoérico
de grandes quebras de safra no Cone Sul, impactando o Sul
do Brasil, Paraguai e Argentina.

Custos de producdo: Sem duvida os custos sdo
muitos importantes na decisdo. Em uma média geral I
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do Brasil, os custos com sementes, quimicos e fertilizantes
giram em torno de 18 a 28 sacas por hectare. O ano safra de
2020-21 ficou na banda de baixo e o ano safra de 2022-23
ficou na banda de cima. Em 2020-21 a comercializagdo
encerrou o més de fevereiro com 62% e esse ano deve
chegar a 40%. Nessa temporada o custo ficou em 28 sacas
por hectare, sendo que a drea plantada foi de 43,33 milhdes
de hectares — Conab. Assim, produtores jd deveriam ter
vendido 72,8 milhdes de toneladas, ou algo entre 46% a 48%,
assumindo uma safra de 152 a 155 milhdes de toneladas.
Nessa temporada produtores estdo trabalhando muito com
recurso proprio, e por isso, a decisdo foi comprar os pacotes
de insumos, mas ndo vender o grdo, buscando melhorar a
relacdo de troca através da alta do grdo, uma estratégia de
risco. A figura 5 mostra como a soja variou no porto desde
junho. A estratégia de deixar a relacdo de troca flutuar ainda
ndo rendeu frutos. Os precos tém variado em uma banda
entre RS 184 a saca até RS 174 a saca. No entanto, o
produtor ndo teve custos nessa estratégia, apenas o risco da
queda. Daqui para frente, o custo de continuar segurando a
s0ja vai comecgar a pesar na decisdo.

Custo do carry: O custo do carry pode ser entendido como
o custo de carrego. Para uma commodity agricola o custo de
carry envolve o custo do dinheiro no tempo e o custo de
armazenagem. Na temporada 2022-23 o custo econdmico,

ou custo de oportunidade, estd historicamente
elevado, em linha com a taxa de juros acima de 13%. I
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Deixar soja parada nessa temporada envolve um alto custo
de oportunidade. O custo de armazenagem também estd
muito alto, devido a grande procura pelo servico de
padronizacdo e armazenagem. No ano safra 2021-22,
muitos armazéns gerais e tradings prestaram servico de
armazenagem devido a alta ociosidade, principalmente nos
estados do Sul, onde a quebra de safra se concentrou. Nesse
ano, ainda had soja e milho da temporada passada, trigo de
baixa qualidade e um mercado sem liquidez e uma safra de
soja recorde entrando. A presséo por espaco estd elevando
os custos de armazenagem, sem falar no frete que também
estd subindo. Nos estados do Mato Grosso, Goids e
Tocantins, o custo de armazenagem e quebra técnica saiu de
RS 2,00-2,50 por saca por més na temporada 2021-22 para
RS 3,00-3,50 por saca na temporada 2022-23. Para o

produtor que decidir Risco-Retorno do Long basis da soja

segurar a soja, o custo . Custo de Armaz +
Valor da soja , .

de carrego esse ano Oportunidade ~ Quebra

serd muito elevado,e ~ R$ 150,00 1,1% R$ 3,00

por isso, serd um fator Periodo Ponto de

muito importante (meses) equilibrio

para a evolugdo do 6,0 R$ 176,68

farmer sel_l_ing a partir  *valor mensal. A 1% quinzena ndo paga

da 2° quinzena de fevereiro, quando a colheita vai ganhar
mais velocidade em todas as regides. A tabela mostra um
exemplo de uma soja a RS 150 por saca na BR 163 no Mato

Grosso. Nesse cendrio, o ponto de equilibrio para um
produtor que decidir segurar soja por seis meses
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seria de quase RS 177 por saca, RS 27 por saca de
valorizacdo apenas para empatar a conta.

Necessidade de caixa: Esse é outro item importante, e que
influencia diretamente na decisdo de venda. Vencimento de
parcelas de mdquinas, linhas de crédito junto aos bancos,
compra de insumos e gastos antes do plantio e durante a
colheita. SG6o momentos muito importantes na vida
financeira de uma fazenda. Ha uma janela muito conhecida
no mercado, a qual varia de estado para estado de acordo
com a janela de plantio e colheita. No centro-oeste
normalmente produtores precisam quitar linhas de custeio
no inicio de abril, enquanto que no Sul essas obrigacdes sdo
quitadas no final de abril. Produtores podem quitar ou
postergar mediante negociacdo de taxa de juros. Como
essas linhas ndo estdo amarradas ao grdo como um barter,
produtores normalmente vendem o grdo que menos
acreditam em valorizacdo.

Espaco e programas: Produtores do Sul do Brasil vivem
uma situacdo diferenciada em relagdo aos produtores do
Norte. Ndo ha pressdo de venda por falta de espaco. As
cooperativas do Parand jé tentaram mudar essa prdtica,
mas jd se tornou cultural. Nos estados do norte, produtores
sabem quanto custa a armazenagem e sabem o prazo
maximo de tempo que podem deixar sua soja a fixar junto a
uma trading. Nos corredores de exportacdo do Arco

Norte, € comum as tradings informarem aos _I
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produtores sobre o fechamento da janela de exportacdo da
soja ou milho, data limite de fixacdo do preco. Esse é um dos
motivos pelos quais a comercializacdo no Mato Grosso
sempre evolui mais rdpido em relacgdo aos demais estados.
Jd em regides onde a precificacdo dos grdos conta com
outros canais de precificacdo, a pressdo de venda é menor.
Apesar do encerramento do programa de exportagdo da
soja, as processadoras continuardo comprando ao longo do

ano, garantindo liquidez ao produtor.

Sazonalidade

- ) Figura 6 - Programa de exportagao
Programas de exporta¢ao de milho

e Brasileiro
’ Acucar + Farelo + Milho + Soja (em
Mi de t)
0,0% [ s 202223 | 191
Sazonalidade 2021-22 _ 173,3
Programas de exportagio de Soja 2020-21 [ ;1.4
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A figura 6 mostra a evolucdo do tamanho dos programas de
exportacdo de agucar, farelo de soja, milho e soja ao longo
dos anos e sua sazonalidade bem defina. Para a temporada
2022-23, o fator espaco e inicio/encerramento de
programas de exportacdo de soja e milho serd muito _I
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importante no ritmo da comercializacdo e pressdo sobre os
prémios locais — lembrando que o frete € um componente
que interfere diretamente nos basis locais, sobretudo
durante a safra. O Brasil deve exportar esse ano um recorde
absoluto em tonelagem, somando acucar, farelo de soja,
milho e soja. De acordo com numeros da Conab de 2017-18,
a capacidade estdtica de armazenagem nos estados do MT,
MS, GO, PR e RS era de 117 milhdes de toneladas e a
producdo grdos em 169 milhdes de toneladas.
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