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Cotacbes na Bolsa Cereais de Chicago — CBOT

GRAO DE SOJA|FARELO DE SOJA| OLEO DE SOJA TRIGO MILHO
(US$/bushel) (US$/ton. curta) (cents/libra peso) (US$/bushel) | (US$/bushel)
20/02/2015 9,99 347,50 31,48 5,10 3,85
23/02/2015 9,99 348,30 31,14 5,05 3,78
24/02/2015 10,16 356,90 31,42 5,05 3,77
25/02/2015 10,07 350,50 31,71 4,97 3,75
26/02/2015 10,24 354,60 31,84 5,03 3,80
Média 10,09 351,56 31,52 5,04 3,79

Bushel de soja e de trigo = 27,21 quilos
Libra peso = 0,45359 quilo
Fonte: CEEMA com base em informag¢des da CBOT.

bushel de milho= 25,40 quilos
tonelada curta = 907,18 quilos

Médias semanais* (compra e venda)
no mercado de lotes brasileiro - em
pracas selecionadas (em R$/Saco)

Média semanal dos precos recebidos
pelos produtores do Rio Grande do

= Sul — 26/02/2015
_ Var. % relacéo

SOJA Média média anterior o - -
RS - Passo Fundo 63,95 LT el (saco 60 Kg) (saco 60 Kg) (saco 60 Kg)
RS - Santa Rosa 63,75 2,20
Ei = 'é“' | gg’gg ;; RS 23,29 57,81 25,71

— ascave, - : : Fonte: CEEMA, com base em informagdes da

MT — Rondonépolis 56,35 1,17 EMATER-RS.
MS - Ponta Pora 56,95 1,47
GO - Rio Verde (CIF) | 59,90 1,96 Precos de outros produtos no RS
BA - Barreiras (CIF) 59,20 -0,50

MILHO Média semanal dos precos recebidos
Argentina (FOB)** 177,60 -1,88 pelos produtores do Rio Grande do Sul -
Paraguai (FOB)** 136,50 0,00 26/02/2015
Paraguai (CIF)** 169,50 0,52
RS — Erechim 25,95 2,52 Produto
SC — Chapecé 27,35 2,24
PR — Cascavel 24,95 2,62 A
PR — Maringa 24,65 1,39 ez erg Oczsca 26.63
MT — Rondondpolis 19,50 1,30 (saco 9) I
MS — Dourados 21,85 3,13 "
SP — Mogiana 25.95 1,52 Feijao (saco 60 Kg) 128,33
SP — Campinas (CIF) | 29,75 3,12
GO - Goiania 26,40 1,05 Sorgo (saco 60 Kg) 20,15
MG — Uberlandia 27,85 7,12 Suino tipo carne

TRIGO (Kg vivo) 3,39
RS — Carazinho 525,00 -0,71 Leite (litro) cota-
RS — Santa Rosa 525,00 -0,94 consumo (valor liquido) 0,78
PR — Maringa 600,00 0,00
PR — Cascavel 570,00 0,00 Boi gordo (Kg vivo)* 4,87

*Periodo entre 20/02/2015 a 26/02/2015

Fonte: CEEMA com base em dados da Safras
& Mercado. Precos em reais/saco. ** Precgo
médio em US$/tonelada. *** Em reais por
tonelada

(*) compreende pregos para pagamento em
10 e 20 dias

ND: N&o Disponivel

Fonte: CEEMA, com base em informacgdes da
EMATER
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MERCADO DA SOJA

Apesar das oscilagbes normais, a Ultima semana continuou com um bushel de soja
acima de US$ 10,00 na média. O fechamento da quinta-feira (26) ficou em US$ 10,24
para o primeiro més cotado. Essa cotacdo nédo era alcancada desde o dia 09 de janeiro
de 2015.

Dois principais fatores estiveram presentes para esse comportamento: 1)
surpreendendo o mercado, o USDA, em seu tradicional Férum Outlook de fevereiro,
informou que a &rea de soja a ser semeada nos EUA serd menor do que a deste ano
gue passou. O Departamento avanca uma projecdo de 33,79 milhdes de hectares,
contra o recorde de 33,87 milhdes no ano passado, ou seja, um recuo de apenas
0,24%. Com isso 0 Férum do USDA indica uma colheita futura de 103,4 milhdes de
toneladas, contra as 108 milhdes recentemente colhidas; 2) a greve dos caminhoneiros
no Brasil estaria interrompendo a colheita em nosso pais, assim como o fluxo de soja
para os portos nacionais, levando o mercado a demandar mais soja dos EUA.

Todavia, vale destacar a respeito que o Forum ndo € um numero definitivo e sim
apenas uma prévia. A area efetivamente que se leva em conta sai apenas no dia 31/03,
guando havera o relatério de intencédo de plantio dos produtores estadunidenses. Por
sua vez, o mercado ja contabilizou que o recuo previsto € muito pequeno e, se o clima
deixar, havera novamente uma grande safra nos EUA neste ano de 2015. Tanto é
verdade que o proprio Forum indicou um preco meédio, para o produtor dos EUA, em
recuo dos atuais US$ 10,20 (ano 2014/15) para US$ 9,00/bushel (ano 2015/16). Isso
porque os estoques finais estadunidenses deverdo crescer para 11,7 milhdes de
toneladas em 2015/16, contra os atuais 10,5 milhdes. Isso tudo, mesmo com
exportacdes e esmagamento de soja norte-americanos um pouco mais elevados do
gue os registrados no corrente ano comercial 2014/15.

Por outro lado, os caminhoneiros, embora continuem com protestos em diferentes
pracas brasileiras, ja comecaram a negociar com o governo federal, havendo certa
desmobilizacdo neste final de semana em razdo das propostas feitas pelo governo.
Tudo indica que o protesto possa terminar ja para o inicio de marco (proxima semana),
apesar do engajamento dos produtores rurais ao mesmo nos ultimos dias.

Além disso, o cenario fundamental de longo prazo, com a colheita da América do Sul
avancando e o clima, agora correspondendo, indica uma grande oferta mundial de soja,
com estoques em alta.

Dito isso, nos EUA as inspecdes de exportacdo estadunidense de soja alcancaram a
961.749 toneladas na semana encerrada em 19/02. No acumulado do ano comercial, o
volume chega a 41,2 milhdes de toneladas, contra 35,9 milhdes em igual periodo do
ano anterior.

Por sua vez, para marco, 0S prémios nos portos brasileiros continuaram recuando,
registrando valores entre 54 e 86 centavos de ddlar por bushel, mesmo com a
paralisacdo dos caminhoneiros. Nos EUA, o Golfo do México registrou valores entre 69
e 71 centavos, enquanto em Rosario (Argentina) o prémio ficou entre 24 e 76 centavos
de ddlar por bushel.
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Aqui no Brasil, gragas a um cambio que se manteve oscilando entre R$ 2,83 e R$ 2,88
por délar, e mais o movimento dos caminhoneiros, 0 pre¢co da soja subiu mais um
pouco na média. Ajudou igualmente a melhor performance de Chicago, embora a
mesma tenda a ser momentanea. Assim, a média gaucha no balcédo fechou a semana
em R$ 57,81/saco, enquanto os lotes ficaram entre R$ 62,00 e R$ 63,00/saco. Nas
demais pracas nacionais, os lotes giraram entre R$ 51,00/saco em Sapezal (MT) e R$
61,00/saco no centro-norte do Parana e regido de Campos Novos em Santa Catarina.

No ano passado, nesta mesma época, a meédia gaucha de balcdo era de R$
64,85/saco, enquanto os lotes registravam valores médios de R$ 71,00 a R$
72,00/saco. Ou seja, comparando a atualidade com o ano anterior, ha uma perda de
R$ 10,00/saco nos lotes e de R$ 7,00/saco no balcdo. Nas demais pracas nacionais o
quadro nédo é diferente. No final de fevereiro de 2014, em Sapezal (MT), o lote era
negociado na média de R$ 54,50 (mais R$ 3,50 sobre o atual valor) e no centro-norte
do Parana em R$ 68,30/saco (R$ 7,30/saco a mais do que atualmente). Na verdade, o
preco s6 nao estd mais baixo no Centro-Oeste porque houve quebra de safra neste
ano devido a problemas climaticos.

Por outro lado, sempre é importante destacar que o atual preco da soja no Brasil esta
sustentado pelo cambio, ja que Chicago cedeu muito desde julho de 2014, perdendo
cerca de US$ 4,00 a US$ 4,50/bushel até este final de fevereiro de 2015. Tanto é
verdade que, se o cambio brasileiro tivesse permanecido em R$ 2,25, como esteve até
setembro/outubro passado, o saco de soja no balcdo gadcho, hoje, estaria em R$
45,64/saco, ou seja, menos R$ 12,17/saco em relagédo ao atual preco médio de balcéo.
Caso o cambio ficasse nos R$ 2,50 por doélar como estava no final do ano passado, o
balcdo gaucho, nas condi¢cdes de soja (Chicago, prémio, custos de comercializagcéao e
margens) ficaria ao redor de R$ 50,71/saco, ou seja, menos R$ 7,10/saco em relacao a
média atual. Nestes dois Ultimos casos cambiais, a diferenca a menos que o produtor
gaucho estaria recebendo, em relacdo ao mesmo periodo de 2014, seria de R$ 19,21 e
R$ 14,14/saco respectivamente. Tal raciocinio, guardadas as diferencas de precgos
regionais, serve para todo o Brasil

Assim, o cambio esta salvando o atual preco da soja no Brasil. Porém, se agora havera
ganhos maiores do que o esperado, ja que boa parte dos custos de producdo foram
feitos a um cambio ao redor de R$ 2,25, também é verdade que a permanéncia de tal
cambio vem elevando os futuros custos de producédo, colocando em xeque a proxima
lavoura de inverno e, sobretudo, a proxima safra de verdo. Isso porque a mesma
devera ser feita com custos muito elevados sem espaco, em principio, para novas
desvalorizacdes cambiais (desde que a economia nacional se ajuste), a0 mesmo
tempo em que se espera um novo recuo médio no bushel de soja em Chicago, embora
de bem menor expressdo do que o ocorrido nestes Ultimos sete meses.

Enfim, a colheita da soja no Brasil est4 atrasada em algumas regides do pais. No Mato
Grosso do Sul, por exemplo, a area colhida chegava a 44,5% em meados de fevereiro,
contra 70% no ano passado (cf. AprosojaMS). No Brasil, a area colhida neste final de
fevereiro chegava a 21% do total esperado. (cf. Safras & Mercado) No Centro-Oeste ja
estaria faltando 6leo diesel para a continuidade da colheita, especialmente ao norte do
Mato Grosso.
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Quanto a comercializagédo antecipada da atual safra de soja, em meados de fevereiro o
Brasil registrava que 38% da safra estaria vendida, contra a média histérica de 54%
nesta época do ano. No Mato Grosso 55% da atual safra haviam sido negociados,
contra 69% na média histérica e 73% no ano passado. Em Goias, 45% tinham sido
negociados, contra 65% na média histérica e 70% no ano passado. No Parana, 23% da
safra haviam sido negociados, contra 41% na média e 43% no ano passado. Enfim, no
Rio Grande do Sul 18% haviam sido negociados, contra 31% na média e 32% no ano
passado. (cf. Safras & Mercado) Ou seja, os produtores, diante do movimento cambial,
estdo esperando que os pregcos subam ainda mais. Uma aposta muito arriscada se
considerarmos que o Real j& se desvalorizou acima do que a paridade de poder de
compra indica, considerando o periodo de janeiro/1999 a fevereiro/2015.

Abaixo seguem os graficos da variacdo de precos da soja e seus derivados no periodo
de 30/01 a 26/02/2015.

Grafico da Variagdo das Cota¢des do GRAO DE SOJA entre 30/01 e
26/2/2015 (CBOT)
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Grafico da Variagdo das Cotagdes do FARELO DE SOJA entre 30/01 e
26/2/2015 (CBOT)
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Grafico da Variagdo das Cotagdes do OLEO DE SOJA entre 30/01 e
26/2/2015 (CBOT)
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MERCADO DO MILHO

As cotacdes do milho, mais uma vez, perderam forca em Chicago, ndo acompanhando
o movimento da soja. O bushel do cereal fechou a quinta-feira (26) em US$ 3,80, apés
US$ 3,75 na véspera. Uma semana antes o mesmo estava em US$ 3,89.

Por enquanto, o milho ndo encontra apoio fundamental para uma recuperagcdo de
precos em Chicago. A relacéo de precos entre a soja e o milho, nos EUA, continua
favoravel & oleaginosa, indicando um aumento de area desta em detrimento ao milho.
Por isso, surpreendeu ao mercado o anuncio, no Forum Outlook do USDA, em meados
de fevereiro, de que a area de soja poderd diminuir um pouco (0,24%). Analistas
internacionais alertam que geralmente a intengdo de plantio, indicada no final de
marco, é diferente destes numeros e € esta que vale. Tanto € verdade que em 2014
esta intengdo, para a soja, superou em 1,62 milhdo de hectares a area a ser semeada
com soja em relacdo ao indicado pelo Férum. Seguindo esse raciocinio, a area a ser
semeada com soja nos EUA neste ano 2015 poderia alcancar 35,4 milhdes de
hectares, ou seja, 1,53 milh&o de hectares acima do recorde efetivamente semeado no
ano passado naquele pais. Ora, isso em clima normal gerara um novo recorde de
producéo, forcando novas baixas nas cotac¢des futuras da soja. Em assim ocorrendo, a
area de milho podera acabar registrando uma nova reducéo, fato que puxaria um
pouco para cima suas cotacdes em Chicago. Portanto, o relatério de intencdo de
plantio previsto para o dia 31/03 sera decisivo para definir os rumos do mercado.

Paralelamente, o mercado acompanha a colheita na América do Sul, enquanto as
exportacdes dos EUA, na semana anterior, registraram um nuamero positivo de 901.000
toneladas.

Outro elemento que tem impedido novas altas nas commodities é que o dodlar, na
média, se mantém forte no cenario internacional.

Enfim, alguns meteorologistas estadunidenses déo conta de que ha possibilidade de a
primavera nos EUA ser umida, devido ao rigoroso inverno, fato que atrasaria o plantio
do milho em algumas regides, levando a um maior plantio de soja naquele pais. (cf.
Safras & Mercado)

Enquanto isso, a tonelada FOB na Argentina voltou a recuar, ficando em US$ 173,00,
engquanto no Paraguai a mesma se manteve em US$ 136,50.

Aqui no Brasil, os precos pouco se alteraram. O balcdo gaucho fechou a semana na
média de R$ 23,29/saco, enquanto os lotes permaneceram entre R$ 25,00 e R$
26,00/saco. Nas demais pracas nacionais, os lotes registraram R$ 16,00/saco em
Sapezal (MT) e regides vizinhas, e R$ 27,50/saco em Videira (SC).

A desvalorizacdo do Real, que mantém nossa moeda entre R$ 2,83 e R$ 2,87 tem
sustentado os precos relativos do milho. No final da semana anterior o referencial
Campinas (SP) atingiu a R$ 30,00/saco CIF. Além disso, o encarecimento do frete
nacional, agora ainda mais complicado em funcdo do movimento dos caminhoneiros,
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um fator decisivo para a formacao dos precos do milho nesse momento. (cf. Safras &
Mercado)

Por enquanto, o mercado paulista, por exemplo, se mantém firme, sendo que na BM&F
a posicao maio comeca a se tornar referéncia. Ajuda ainda a manter os precos do
milho nestes atuais patamares o fato de que a atencdo de colheita e logistica esta
voltada, agora, para a soja. Quanto ao plantio da safrinha, ha paralisacdo em algumas
regides do pais, enquanto em outras se registra uma situacdo mais avancada de
semeadura. Isso coloca a média de plantio da mesma dentro da normalidade neste
final de fevereiro.

Enfim, os embarques de milho em fevereiro, por parte do Brasil, somavam 945.200
toneladas no final da terceira semana. Lembramos que o Brasil precisard exportar, no
ano comercial 2015/16 (fevereiro-janeiro), mais uma vez cerca de 20 milhdes de
toneladas do cereal para desovar estoques e, com isso, propiciar alguma reacéo de
precos internos.

A semana terminou com a importacdo, no CIF industrias brasileiras, valendo, para
fevereiro, R$ 40,27/saco para o produto dos EUA e R$ 38,23/saco para o produto
oriundo da Argentina. Para mar¢o, o produto argentino ficou em R$ 39,43/saco. Ja na
exportacao, o transferido via Paranagua, registrou os seguintes valores: R$ 29,21/saco
para fevereiro; R$ 28,73 para marco; R$ 28,52 para abril; R$ 29,02 para maio; R$
29,51 para julho; R$ 29,47 para agosto e setembro; e R$ 30,16/saco para novembro.
(cf. Safras & Mercado)

Abaixo segue o grafico da variacdo de precos do milho no periodo entre 30/01 a
26/02/2015.

Grafico da Variagdo das Cotagdes do MILHO entre 30/01 e 26/2/2015
(CBOT)
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MERCADO DO TRIGO

As cotacdes do trigo em Chicago voltaram a flertar com valores abaixo de US$
5,00/bushel nesta semana. O fechamento do dia 25/02 ficou em US$ 4,97, enquanto a
quinta-feira (26) fechou em US$ 5,03. Valores abaixo do piso de US$ 5,00/bushel, de
forma persistente, ndo séo registrados desde o dia 10 de outubro passado (antes do
dia 25, apenas no dia 02 deste més de fevereiro o fechamento bateu abaixo dos US$
5,00/bushel, mais precisamente em US$ 4,92).

Essa reducdo nos precos internacionais se deve a grande oferta de produto disponivel
no mundo em geral e nos EUA. Nesse Ultimo caso, inclusive, segundo o Férum Outlook
do USDA, a area a ser semeada neste ano, mesmo em recuo de 2,3% sobre o ano
anterior, ficando em 22,46 milhdes de hectares, o volume a ser colhido, em clima
normal, é projetado em 57,8 milhdes de toneladas, ou seja, 4,9% acima do registrado
em 2014. Com isso, os estoques finais aumentariam 10,3%, chegando a 20,8 milhdes
de toneladas nos EUA no final do ano comercial 2015/16.

Como nas demais commodities, a alta do délar diante das demais moedas mundiais
também ajuda a baixar os precos em ddélares das mesmas.

Além disso, outros tradicionais exportadores de trigo estdo bastante agressivos no
mercado. A RUssia, por exemplo, neste ano comercial 2014/15, iniciado em 1° de julho,
informou que exportou 23,9 milhdes de toneladas de cereais até o dia 18/02, ou seja,
31% a mais do que no mesmo periodo do ano anterior. Deste total exportado, 18,7
milhdes de toneladas séo de trigo.

Enquanto isso, nos EUA as vendas liquidas de trigo, referentes ao ano 2014/15,
atingiram a 266.600 toneladas na semana encerrada em 12/06. Tal volume € 41%
abaixo da média das quatro semanas imediatamente anteriores. Para o ano 2015/16
foram exportadas 38.800 toneladas. J4 as inspecdes de exportacdo de trigo, na
semana encerrada em 19/02, somaram 501.548 toneladas. No acumulado do ano
comercial iniciado em 1° de junho, o total inspecionado em 2014/15 é de 16,5 milhdes
de toneladas, contra 23,3 milhdes de toneladas no mesmo periodo do ano anterior.
Isso representa um recuo de 29,2%.

Pelo lado da demanda mundial de trigo, o Egito, principal importador internacional,
informou que adquiriu 290.000 toneladas de trigo dos EUA, pagando um preco médio
de US$ 273,00/tonelada. A titulo de comparacao, esse preco, ao cambio brasileiro de
hoje, representa R$ 783,51/tonelada, ou seja, R$ 47,00/saco posto nos moinhos
egipcios. Por sua vez, o Egito igualmente comprou 240.000 toneladas de trigo da
Franca e Roménia, ao valor médio de US$ 240,25/tonelada, ja incluindo custos e frete.
Isso equivale a R$ 689,52/tonelada ou R$ 41,37/saco.

Aqui no Mercosul, os portos argentinos trabalham com valores entre US$ 230,00 e US$
251,00/tonelada para o trigo da safra nova. A esse preco, o produto argentino chega
posto nos moinhos paulistas a R$ 916,00/tonelada ou R$ 54,96/saco. Com isso, a
paridade de importacdo no interior do Parana fica em R$ 810,00/tonelada e no interior
do Rio Grande do Sul a R$ 761,00/tonelada.
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J& no mercado brasileiro, os precos se mostram estagnados. A média galdcha no
balcdo fechou a semana em R$ 25,71/saco, enquanto os lotes ficaram em R$
510,00/tonelada ou R$ 30,60/saco para o produto de qualidade superior. Os mesmos
lotes, no Parana, permaneceram entre R$ 560,00 e R$ 590,00/tonelada, ou seja, entre
R$ 33,60 e R$ 35,40/saco.

Apesar de estarmos em entressafra e a tendéncia indicar precos mais altos, o fato de
0S moinhos nacionais estarem abastecidos, somado a queda nas cotacdes
internacionais (que anulam parcialmente a desvalorizacdo do Real), ndo permite
aumentos nos precos do trigo brasileiro. Alids, consta que os moinhos somente
voltariam as compras por volta de maio. Assim, uma recupera¢ao nos precos do trigo
fica retardada, se de fato vier, em quase trés meses. E assim mesmo ira depender
muito dos pregos mundiais, do comportamento cambial e dos estoques no Mercosul, 0s
guais seriam relativamente baixos na ocasiao.

Pelo sim ou pelo ndo, os atuais precos médios praticados no Parana e no Rio Grande
do Sul, para os lotes, indicam um recuo respectivo de 26% e de 15% em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado. (cf. Safras & Mercado)

No Rio Grande do Sul, onde a safra foi péssima no ultimo ano, com uma colheita de
apenas 1,51 milhdo de toneladas, sendo mais da metade de produto de qualidade
inferior, a situacdo s6 néo é pior porque o Estado esta conseguindo exportar o produto
ruim para paises da Africa, para o Vietna e a Indonésia. Cerca de 700.000 toneladas ja
teriam sido exportadas, havendo ainda outras 300.000 em processo de negociacao (cf.
Farsul).
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Abaixo segue o gréfico da variagdo de precos do trigo no periodo entre 30/01 a
26/02/2015.

Grafico da Variagdo das Cotagdes do TRIGO entre 30/01 e 26/2/2015
(CBOT)
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