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RESUMO

O mundo sentiu, a partir do ano de 2007, os efeleosima forte crise advinda do
mercado imobiliario norte-americano, a crise dopsine. Seus efeitos econbmicos ainda
repercutem em 2009, sendo (talvez) a maior crisdeda Grande Depressao. Este trabalho
discute o boom do mercado de soja em gréos antesistg a dindmica competitiva dos
maiores exportadores da commodity agricola e ampieesen modelo econométrico para as

exportacdes de soja em graos brasileira na décadarpe, de 2000 a 2008.

Palavras-chave Commodity agricola.
Dinamica competitiva.

Soja em graos brasileira.

Abstract

The world has felt from the year 2007, the effea$ a strong crisis
originated in the United State’s housing market,e thcrisis of subprime.
Economic effects still reverberate in 2009, whereperltaps) is the
greatest crisis since the Great Depression. Thisclar discusses the boom of
soybeans market before the crisis, the dynamics afompetitive
largest exporters of agricultural commodities antespnts an econometric model

for exports of soybeans in Brazil in the currentatie, from 2000 to 2008.

Keywords: Agricultural commodity.
Competitive Dynamics.

Brazilian’s soybeans.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento das sociedades vem aprofundandte@ependéncia entre os
setores produtivos, refletindo, desta forma, nae@spzacdo dos paises em segmentos
distintos da economia. O mercado de commoditieis@gre, especialmente, os complexos de
soja (soja em graos, farelo de soja e 6leo de s@@)bons exemplos disso. O mercado
internacional de soja em grdos analisado nestalf@bpossui sua producdo altamente
concentrada em trés paises, respectivamente poorewaprodutores, EUA, Brasil e
Argentina. De acordo com o Departamento de Agucaldos EUA (USDA, 2000-2008), os
trés paises obtiveram a participacdo de 80,61%rddupdo e de 89% das exportacdes
mundiais de soja em grdos em 2008. A China se aestamo o pais de maior consumo e
importacdo mundial, obtendo uma participacao rdés@ecente de 21,70% e 48,38%.

Desta forma, os produtos do complexo de soja ocugramde relevancia na pauta de
exportacao brasileira, assim o Brasil ocupa posxgadegiada no mercado mundial de soja
em graos, ocupando a segunda posicao no rankingaioses exportadores.

O mercado de soja em gréaos, no periodo abordadt®@@ a 2008, apresenta dois
cenarios distintos: de forte expanséo de nivejgro@ucdo, exportacdo e preco; e, o segundo,
altamente relacionado com o inicio da crise no awrcimobiliario norte-americano,
amenizando este quadro otimista.

A crise do mercado imobiliario norte-americano (2Q0nais conhecido como crise do
subprimé, provocou (efeitos ainda ocorrem) grandes turbué@n@m todos os mercados
financeiros, tais como alteracées dos rumos daoesianmundial, com destaques para o
mercado cambial, cujo délar se valorizou perantmdas as moedas, ocorrendo novas
movimentacdes dos fluxos de capitais. Pode-seaadambém o forte movimento de vendas
de ativos na maioria das pracas mundiais de negfaride mercado a vista e mercadorias e
futuros, inclusive o de soja em graos, alterandpragcoes ulteriores para o crescimento
econdmico global.

A partir deste evento recente, que provocou mudaagatodo comércio mundial, é
gue o presente trabalho se justifica. Para istgetisb geral busca avaliar o impacto
econdmico da crise do subprime nas exportacOedldmas de soja em graos a partir do

segundo semestre de 2007. E como objetivos espes;iis metas sao:

lSubprime,do ingléssubprime loarou subprime mortgaged um crédito de risco, concedido a um tomador que
nao oferece garantias suficientes para se bemnali@itaxa de juros mais vantajoparfie rate. 9



a) Analisar os determinantes dos precos a vista da esoj grados por tonelada

métrica no periodo de 2000 a 2008;

b) Analisar o comportamento do spot price da sojagedns, relacionando com

0s eventos ocorridos no mesmo periodo;

c) Constatar o favoritismo da mudanca de posicionamnéatBrasil no ranking
mundial dos produtores de soja em grdos, assim goimcipal pais a atender

o0 alto crescimento da China pela commodity agricola

Para atingir estas metas, foram utilizados dadibsdos através de fontes secundarias
extraidos de livros, revistas, relatorigstes disponiveis oficiais. Realizaram-se, também,
analises comparativas entre EUA, Brasil e Argentinaperiodo de 2000 a 2008, com 0
calculo de quatro indices que utilizam série deodatk exportacdes, importacdes totais e PIB
destes paises. Os indices calculados séo: o iddiqaosicdo relativa sugerido por Lafay
(1999), o indice de vantagem comparativa reveladatsca sugerido por Balassa (1965), o
indice de vantagem comparativa revelada de Laf@9)le o indice de especializacdo
comercial proposto por Grubbel e Lloyd (1975). @dides apresentados tém como base
tedrica 0 modelo Ricardiano de vantagens compasgtigpresentado na parte inicial do
trabalho.

O método utilizado foi @nalitico comparativana andalise dos resultados dos quatros
indices entre seus 0s respectivos maiores plagarsedcado internacional.

O trabalho ainda apresenta um modelo econométrama pstimar a funcédo de
exportacdo brasileira de soja em grao. O modelollddo foi o modelo logaritmico,
utilizando uma base de dados trimestrais do promgimestre do ano 2000 até o quarto
trimestre de 2008. Para todas estatisticas elaf®rasbste modelo de Regressao foi utilizado o
software GRETL.

10



CAPITULO | - O MODELO RICARDIANO DE VANTAGEM
COMPARATIVA

.1 - CONTEXTUALIZACAO DO MODELO RICARDIANO

A teoria Ricardiana das vantagens comparativastitoina base essencial da teoria do
comércio internacional. Demonstrou que duas nagdédem beneficiar-se do comércio livre,
mesmo que uma nacao seja menos eficiente na pdectdos os tipos de bens do que o
seu parceiro comercial. Pois, David Ricé&rdefendia que nem a quantidade de dinheiro em
um pais nem o valor monetario desse dinheiro enaior determinante para a riqueza de uma
nacao. David Ricardo, como demonstra Barber (2@9@&)lta que uma nacédo é rica em razao
da abundancia de mercadorias que contribuam pa@madidade e o bem-estar de seus

habitantes.

[.1.1 - Visdo Ricardiana sobre o Comércio Internaonal

Dentre os principais defensores do livre comésagundo Heilboner (2002), destaca-
se Adam Smith) ao propor a idéia de uma economia onde n&o sséstjualquer intervencéo
do Estado, sendo a mesma dirigida pelo livre jogoférta e da procura. Com a publicacao
de A Riqueza das Nacded776), Smith apresenta a teoria das trocas irtEmais
fundamentada na idéia de vantagem absoluta des¢usieeada na especializacado absoluta,
onde os paises exportam os produtos nos quaiscsstss de producdo absolutos sejam
menores e importam aqueles nos quais seus custdiecdo absolutos sejam superiores
aos de seus parceiros comerciais.

Apesar das contribuicdes dadas por Adam Smithpaguguestdes ndo encontravam
respostas, como a formulagédo do funcionamento deémo internacional pelo conceito de
vantagem absoluta, em virtude das diferencas estpaises relacionadas as estruturas

2 David Ricardo nasceu em Londres em 1772 e faleoeGmucestershire, em 1823. Dentre suas principais
contribuicdes pode-se destacar, o principio dogimentos decrescentes, devido a renda das teresour
deduzir a teoria do valor a partir da aplicacadrdbalho, outra contribuicdo foi a Lei do Custo @amativo,
gue demonstrava os beneficios advindos de umaiakpagio internacional na composi¢édo dasimoditieslo
comércio internacional. Este foi o principal argmteedo Livre Comércio, aplicado pela Inglaterrarashtie o
século XIX, exportando manufaturas e importandcénes primas. (Artigo COFECON, 2009)

% Adam Smith nasceu em 1723, na Escocia e faleceliddmburgo, em 1790. Sua principal obra foi A Ricuez
das Nacdes (1776), era defensor de idéias coma: fapte de toda a riqueza é o trabalho; b) uma feli
organizacdo da economia realiza-se espontaneamm@nteda sociedade onde o homem pode conduzir-se sob
impulso de seus interesses pessoais; c) 0os govdewesn conceder liberdade total a produgdo nacierad
comeércio internacional. Adam Smith é consideragmioda economia politica e, especialmente, dodikseno
econdmico.(Artigo COFECON, 2009) 11



produtivas e aos distintos graus de desenvolvimextieoria das Vantagens Comparativas
veio elucidar tais questionamentos, vindo em dedesia/re comércio entre as nagdes. David
Ricardoadvertia sobre a incapacidade analitica da teerfandith, por observar que a idéia de
vantagens absolutas poderia ser aplicada parardeéero padrdo de comeércio interno de um
pais que apresente perfeita mobilidade dos fateeproducédo, mas ndo para 0 comercio
internacional, onde ha a presenca de imobilidade h@xa mobilidade) dos fatores de

producao.

David Ricardo, como informa Barber (2002), baseia andlise na idéia de que dois
paises podem se beneficiar de um comércio ondexigiam barreiras, mesmo se um pais for
produtivamente superior ao outro com quem pode poatizar. Isso quer dizer, mesmo que
ele detenha vantagens absolutas de custos para ¢gdprodutos que produz e consome,
havera beneficios para que este pais se engaj@aoas internacionais (se 0 outro pais detiver
vantagens comparativas) e melhore, assim, o bean-@stsua sociedade. Logo, entende-se
por vantagem comparativa, que, considerando daiduprss, dados os custos de produgéo
relativos dos paises, estes se especializardoodatprque apresentar menor custo relativo de
producao.

O exemplo classico, adotado por David Ricardo pagdicar esta afirmacao, € o de
Portugal e Inglaterra, relacionado a producédo déoyino qual Portugal obtinha vantagem
comparativa e a de tecido na Inglaterra, no qudilativantagem comparativa. O comércio
entre estas nacdes promoveria a especializacadmdagdo de cada um dos bens em ambos
0s paises, oriundos de custos de producdo relativeisores presentes em cada pais,
ampliando a satisfagcdo da populagcdo de cada umpdéses, em virtude da maior
possibilidade de tais bens dentro das nacbes emstague, desta forma, estimulando a

poupanca e a acumulacéo de capital.

Neste mesmo caso, Krugman e Obstfeld (2005. p@esgue:

“... 0 comércio entre dois paises pode beneficiambos se cada pais exportar os

bens que possui uma vantagem comparativa.”

Na visdo de David Ricardo, o sistema de livre cainéfavoreceria 0 aumento da
guantidade dos bens produzidos internamente, ds gQoderiam ser trocados com outros
paises.

No modelo Ricardiano, como € conhecido, o coménternacional ocorre seguindo a

12



l6gica das diferencas de produtividades do trabahtre os paises. De acordo com
Samuelson (2004), embora o conceito de vantagenpamtiva desenvolvido por Ricardo
seja simples, para o autor € o melhor exemplo denimipio econdmico que €, sem duvida,

verdadeiro, mas néao é 6bvio para pessoas intefigent

[.1.2 - Conceitos de vantagem comparativa e absth e os postulados do modelo

Adam Smith havia desenvolvido a teoria das vamsgesolutas para explicar o
funcionamento do comércio internacional, no qualtassvantagens representam,
simplesmente, que um Pais A que produza um bemmuamos trabalho do que outro Pais B,
tem uma vantagem absoluta na producéo deste beralagho ao Pais B. Em contraposicgéo,
Ricardo formulou a teoria das vantagens compaa{ma dos custos comparativos), segundo
a qual cada pais tende a se especializar nos ramapie tem maiores vantagens relativas,
isto €, em que seus custos de producéo relaBmsnenores do que 0s de seus concorrentes.

Para formulacdo da teoria das vantagens compasatgta € mais bem compreendida
com auxilio de um modelo hipotético com duas ecaasnum Pais A e um Pais B. Ambos
possuem apenas um fator de producéo, trabalhce (dpis bens séo produzidos: soja (S) e
manteiga (M). O coeficiente técnicoesses paises sera expresso no numero de horas
trabalhadas para produzir um quilo de cada um deksie bens. De acordo com a tecnologia
de cada pais, pode ser expresso, por exemplo, anae ppoduzir um quilo de manteiga
necessita de uma hora de trabalho e um quilo dedmduas horas de trabalho. Para isto,
havera dois coeficientes para cada pais, parargrio & e an, como necessidades unitarias
de trabalho para a producéo de soja e manteigeeattgamente.

Outro postulado importante incluido no modeloeseassez dos recursos, ou seja, ha
limitacdes no que cada pais pode produzir. As coagiies maximas possiveis de producdo
em cada um dos paises (as quais levam em contn#dgade de trabalho disponivel em cada
pais e a tecnologia adotada em cada pais, qudeéda@fnos seus coeficientes técnicos)
formaram duas fronteiras de possibilidade de pr@dugma para cada pais. O Gréfico 1.1
demonstra a quantidade maxima que o Pais A podduzirode soja, dada a decisdao de

produzir uma quantidade qualquer de manteiga,ewacsa.

Quando ha um fator de producdo, a fronteira deilpibdade de produgédo para um
pais é representado por uma linha reta. A linliee per derivada da seguinte forma: sé @

producédo de soja na economia,géa sua producédo de manteiga, portanto pode-sarcaeg
13



trabalho utilizado na producéo de soja qua@sae o trabalho utilizado na producéo
de manteiga é,#Qn. Logo, a fronteira de possibilidades de producadet&rminada pelo
limite de trabalho ofertado na economia (L) e pelosficientes técnicos. Logo, o Grafico 1.1

€ representado pela seguinte formula:

asQs+tamQm=<L

| Grafico 1.1 — Fronteira de Possibilidade de ProdugiPais A |I

| Producio de soja do pais A, Qs, em Kg |

I_!E'L‘Fz 5

L Owvalor absoluto da declividade &
; igual ao custo de oportunidade
dasojaem termos de manteiga

— — Lfa,,
10

Producdo de manteiga doPais A, Qm, em Kg |

Fonte: Elaboracdo do proprio autor. Baseado no modelo de Krugman & Obstfeld.

Economia Internacional - Teoria Politica. Sdo Pauloe. Ed: 6- pl4

Quando a fronteira de possibilidades de producédamé linha reta, o custo de
oportunidadéde um quilo de manteiga em termos de soja é cdmestan seja, a economia
para produzir um quilo extra de manteiga deixagigibduzir um nimero constante de quilos
de soja. Nesse caso, para produzir um quilo aditida manteiga, seriam necessarigs a
homens-hora. O mesmo “valor” de homens-hora poderiatilizado para produzir }/quilo
de soja, chegando a proporcéo representada peio dasoportunidade de manteiga em
termos de soja:d as. O custo de oportunidade é representado pelavitkade da reta da

fronteira de possibilidades de producéo. No Gralidg o ponto P representa a quantidade

* O custo de oportunidade é um termo usado na edanpama indicar o custo de algo em termos de uma
oportunidade renunciada, ou seja, 0 custo , aténme®cial, causado pela renincia do ente econdiném,
como os beneficios que poderiam ser obtidos ar plasta oportunidade renunciada ou, ainda, a ritaisesmda
gerada em alguma aplicacao alternativa. Em outedavims: O custo de oportunidade representa o valor
associado a melhor alternativa ndo escolhida. Atoser determinada escolha, deixa-se de lado asisem
possibilidade, pois excludentes. A alternativa ksda, associa-se como "custo de oportunidade" @ma
beneficio ndo obtido das possibilidades ndo estadhiisto €, "a escolha de determinada opcdo impede
usufruto dos beneficios que as outras opc¢des podenioporcionar’. O mais alto valor associado aveficios

ndo escolhidos, pode ser entendido como um custpgio escolhida, custo chamado "de oportunidadd'4



maxima que o pais A pode produzir de soja, send®dPdefinido arbitrariamente, e o0 ponto
F representa a quantidade maxima de manteiga cqued@ produzir, sendo F = 10. Logo, a
declividade da reta ou o custo de oportunidaded&fi5 ou V2.

A fronteira de possibilidades de producdo determio@das as combinacdes de
producdo que a economia do Pais A pode produzmoQueste modelo simplificado, s6 ha
um fator de producgédo, L, a oferta do pais A de pigate soja sera determinada pelas
movimentagdes dos trabalhadores de um setor pangr@ em busca de melhor remuneracgéo
(salario. Sejam $e R, os precos da soja e da manteiga, respectivanyearte produzir um
quilo de manteiga necessitg Bomens-hora. Como o modelo ndo supde lucro, ocicaar
hora no setor que produz manteiga sera o valorildague o trabalhador pode produzir em
uma hora, Pfa Os salarios no setor de manteiga serdo maioreg /68 P> a./ as. Neste
caso, os trabalhadores buscaréao o setor de m#oosassim a economia se especializara na
producdo de manteiga, o oposto vale g#P® < an/ as a economia se especializa em soja.
Apenas quandoy?Ps = an/ as, ambos os bens seréo produzidos. De acordo cogniém e
Obstfeld (2005), quando existe livre comércio, anemia se especializa no bem, no qual o

seu preco relativo exceda seu custo de oportunidade

1.1.3 - A teoria dentro de um modelo de comércio dem fator de produgéo com
dois bens

O modelo a ser apresentado segue os mesmos postulafinidos acima como
exemplo, portanto h& apenas duas economias, chardad?ais A e Pais B, dois bens, soja e
manteiga e um fator de producéo, trabalho. Paraais R, a forca de trabalho sera
representada por’Le as necessidades unitarias de trabalho do Pedsafproducéo de soja e
manteiga por @e an, respectivamente. Para o Pais B, a forca de habsera £ e as
necessidades unitarias de trabalho para soja eigamor as e am.

Definido os pressupostos do modelo, Krugman e félds{2005) destacam que o
modelo Ricardiano elucida que a determinacdo dodpade comércio nesse modelo ndo
dependesrticto senswla vantagem absoluta ou $£<aa s0U as > a .

“Quando um pais pode produzir uma unidade de um dmm menos trabalho que

outro pais, podemos dizer que o primeiro pais passia vantagem absolutaa

producéo deste bem.”

E completa:

“... ndo podemos determinar o padrdo de comépaaas pela vantagem absoluta.”

15



A fronteira de possibilidades de producéo para qeds pode ser definida seguindo os
pressupostos elaborados acima. Como a fronteippskbilidades de produc¢éo do Pais A foi
exposta no Grafico 1.1, o Grafico 1.2 abaixo regmes fronteira de possibilidades de
producdo do Pais B. Visto que a declividade datéican de possibilidades de producéo do
Pais B € igual ao custo de oportunidade da man&sigéermos de soja, a fronteira de B €
mais inclinada do que de A, dado que o ponto Oresgnta a quantidade maxima que o pais
B pode produzir de soja, sendo O* = 10, definidateariamente, e o ponto F* representa a
guantidade maxima de manteiga que B pode prodsemdo F* = 5. Logo, a declividade da
reta ou o custo de oportunidade para o Pais Bldge?a

Na auséncia de comércio, as necessidades unit@fastrabalho relativas
determinariam os precos relativos de manteigagsja cada pais. Logo, no Pais A o preco

relativo da manteiga serig.6ase no Pais B, seriaja/a s,

Grafico 1.2 — Fronteira de Possibilidade de Produg#Pais B

| Producdo de soja do pais A, (s, em Kg |

. 0
Lf/a%, =10 Ovalor absoluto da declividade é
igual ao custode oportunidade

dasojaem termos de manteiga

e

Fi

- LBJ{H“IW
5

Producdo de manteiga do Pais A, Q'm, em Kg |

Fonte: Elaboracdo do proprio autor, com modelo de Krugman & Obstfeld.

No modelo, um aspecto relevante para Krugman efédbsta analise de mercados
distintos sé@o os conceitos de Demanda Relativaega@Relativa, ou seja, 0 numero de quilos
de manteiga ofertados ou demandados divididos m@iwero de quilos de soja ofertados ou
demandados.

Inseridos os conceitos de Curva de Demanda Rel@Rae Curva de Oferta Relativa
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(OR), o modelo pode ajustar a oferta e demandaadeeiga global em relacdo a soja como
funcBes do preco da manteiga em relacdo ao da Beja ocorrer um equilibrio geral

mundial, DR e OR precisam se igualar, sendo o pretgivo mundial a intersecdo das
curvas.

A curva de OR desenhada no Gréfico 1.3 se comporteo um “degrau” como pode
se observar. Para entender a curva de OR, diferebservacdes serdo feitas a respeito do
Gréfico 1.3.:

a) A curva OR demonstra que ndo ha oferta mundial @eteiga se o preco for menor que
am/ as. Logo, tanto o Pais A quanto o Pais B produzigg®nas soja, dado qug/Ps <
am/ as, € também RIPs< ap/a

b) Quando preco relativo da manteiga/i® é igual a @/ as, no Pais A os trabalhadores
podem receber o mesmo salario na producédo de sojmamteiga. Logo, o Pais A
ofertard ambos os bens, 0 que explica a secatnoaiiZzada pelo ponti;

c) Se Ri/Ps> anl/as, 0 Pais A se especializard na producéo de margeyaguanto o preco
relativo de manteiga for menor que.4a s, 0 Pais B se especializard em soja. Quando

A se especializa em manteiga, este produg, lqfailos e B produz ¥/ a s quilos de soja.

Grafico 1.3 — Oferta Relativa mundial e DemandafRel mundial |I

| Preco relative da manteiga, PyoPs |
a'mfae OR
\ .
\ ~_______ bR
1
alnvfah ??\___A
DR!
]
T
Lia,
LE/a" iy
| Quanridade relativa da manteiga, Ohy + Oy
| Qs+ QFs |

Fonte: Flaboracio do proprio autor. Baseado no modelo de Krugman & Ohstfeld.

Economia Internacional - Teoria Politica. S0 Paule. Ed: 6= pl2

Sendo qualquer preco relativo de manteiga enffeaae am/ as, a oferta relativa de
manteiga sera (L{a)/(L®/ as), indicado pelo pontg;
d) Em Ru/Ps= aim/ as, para o Pais B, este pode produzir manteiga ou scjarendo em
mais uma secao plana;
17



e) Por Ultimo, para R/Ps> am/ a1, ambosos paises se especializardo na producdo de

manteiga.

A curva de demanda relativa possui um conceito siaiples, na medida em que a
declividade da curva representa que quanto maedes& o preco relativo da manteiga, o
consumo de manteiga diminui, em contrapartidaesegae consumo de soja, portanto a DR de
manteiga cai.

De fato, a conclusdo tirada do Gréafico 1.3 € quespecializagcdo de cada pais
dependera do ponto de intersec¢do da curva DR cauimva OF, o que o modelo apresenta é
que pelo menos um dos paises se especializar&peai@izacdo se dara no produto no qual
detém vantagem comparatina bem.

Diante desta primeira parte do modelo apresentadoefeito pode ser destacado: os
ganhos do comércio para ambos os paises. O conmeraiespecializacdo permitem que
ambos o0s paises expandam suas possibilidades slenomrtomo pode ser demonstrado no
Gréfico 1.4.

O Pais A pode alocar sua mao-de-obra para prosijzidiretamente, mas o Pais B

| Grafico 1.4 — Expansao das possibilidades de cooglo Pais A e do Pais B |I

|_ Quantidade de soja, Qs | | Cuantidade de soja. Q% |
F
T T
PAis A N\ PAISB
PN
| Ouantidade de manteiga, Oy | P X
l Quantidade de soja, QFyy |

Fonte: Elaboracio do proprio autor. Baseado no modelo de Krugman & Ohbstfeld.

Economia Internacional - Teoria Politica. Sdo Paulo. Ed: 62 pl4
Ihe permite 0 acesso ao consumo de soja de fomhirat®, ou seja, sua producédo de manteiga
(Pais A) lhe permite trocar mais manteiga por slgjajue se o Pais A fosse produzir soja.
Para melhor compreenséo, pode-se exemplificazanitio uma hora de trabalho de duas

formas. O Pais A poderia utilizar uma hora diretatm@ara produzir 1/sauilos de soja. Por
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outro lado, o Pais A poderia usar esta mesma unaadeotrabalho para produzir 14 quilos
de manteiga. A manteiga produzida em A poderidreeada por soja, na proporgcéo qgmR
e uma hora de trabalho produz exatamente (M( &u/Ps) quilos de soja. Portanto, esta
quantidade de soja representa mais do que a hragteduzido internamente em A, desde
que:

2/ am)/( Pu/Ps) > 1/ &

Outra interpretacdo dos ganhos de ambos os paise® comeércio pode ser através
de uma analise grafica, a partir do Gréfico 1.4.rétas representadas no Grafico como PF e
P*F* sdo as possibilidade de consumo dos paisesBA respectivamente na auséncia do
comércio. Inserindo a possibilidade de comércioeens paises, ambas as economias se
beneficiam de um aumento de diferentes combinad@éesonsumo de manteiga e soja,
indicadas pelas retas FT e F*T*, antes restritasredas PF e P*F* que inibiam as

possibilidades de consumo de cada pais..

1.1.4 - Interpretagbes sobre o modelo de vantagecomparativa por Krugman e
Obstfeld

Os economistas Krugman e Obstfeld (2005) exaltam @unodelo de vantagens
comparativas, elaborado por David Ricardo no inttmoséculo XIX, encontra opinides e
criticas por parte de economistas e o publico eral.g€ais reacdes acerca da proposta de
livre comércio defendida pelo economista inglés lafe encontra resisténcias sobre os

potenciais beneficios que o livre comércio podecafer.

As criticas organizadas como contrarias ao “livexgado” foram enuciadas de mitos
sobre o livre comércio, na abordagem dos econosnigide-americanos, e foram enumeradas

da seguinte forma:

a) Mito 1: o livre comércio é benéfico somente se gais € suficientemente forte para

resistir a concorréncia estrangeira,

b) Mito 2: a concorréncia estrangeira € injusta eygliep outros paises quando se baseia

em salarios baixos;

c) Mito 3: o comércio explora um pais e o torna p@ssus trabalhadores recebem
19



salarios muito mais baixos que os trabalhadoresittas nacdes.

Abordando primeiramente o mito 1, Krugman e Obdgt{@005, p.17) afirmam que a
guestdo central para Ricardo é sempre que a vamtagenparativa, € ndo as vantagens
absolutas que uma pais detém, é que ir4 determsngainhos do comeércio. Ainda em relagéo
a esta afirmacdo, um pais pode nao ter nenhumaageant absoluta em termos de
produtividade sobre outros paises e ainda ser cdpaze beneficiar com o comeércio

internacional.

Afirmando que:

“

as vantagens competitivas de uma indUstria dependé@m s6 de sua
produtividade em relacdo a essa indUstria estrarggemas também do salario

domeéstico em relagdo ao salario estrangeiro”

No modelo abordado de dois paises e 2 bens pdmijzpara melhor ilustracdo do
argumento de Krugman e Obstfeld, pode-se defiitais A como o pais desenvolvido que
tem vantagens absolutas na producdo de manteiggaeeso Pais B como o pais em
desenvolvimento. O modelo pode representar a vamiagpsoluta do Pais A da seguinte

forma:
am> am as> ajs

Como o pais B apresenta menor produtividadeogpais A, os salarios em B serdo
inferiores aqueles observados em A. Assim, emdelag produto no qual o pais B apresenta
menor desvantagem absolute, salarios no Pais B serdo baixos o suficiente al@ancar
custos de producdo do bem inferiores do que no ARatsndo uma vantagem comparativa
neste bem. Para isto, Krugman e Obstfeld citam emeio de Portugal na producédo de
vestuario, cuja produtividade era menor do queEida, mas como o primeiro pais possui
produtividade mais baixa em outros setores, osigoeses recebiam salarios suficientemente
baixos para ter uma vantagem comparativa na prodig&estuario.

O mito 2, também conhecido como o argumento dmtn® miseravel, defendido nos
paises de sindicatos nos quais as industrias tgraeser mercado para industrias estrangeiras

gue pagam salarios menores. Para Krugman e Ohsifesdlarios baixos praticados por
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certas industrias no Pais B, por exemplo, sddevaates do ponto de vista do Pais A, que
pode produzir manteiga por ter custo de mao-de-otaia baixo em termos do seu préprio
trabalho e comercializar soja, ao invés de protugfetivamente.

Sobre o mito 3, Krugman e Obstfeld indagam a #&lacausa-efeito dos salarios
baixos de trabalhadores de paises em desenvoldnuamh o fato deste paises estarem

inseridos no comércio internacional, questionandbrenacao acerca do mito 3:

“Se indagarmos sobre o desejo de livre comércioérpp o ponto central ndo é
perguntar se os trabalhadores de baixos salarioscera receber mais, mais sim se
eles e seu pais estdo piores exportando bens basead baixos salarios do que

estariam caso se recusassem a entrar nesse mdegadoiativo”

Na visdo de ambos os economistas, a alternasitaacéo de residentes de paises com
baixos salarios pode ser pior para seus trabalbader estes paises nao tiverem oportunidade
de participar do comércio internacional, ou sepgpoetando 0os bens nos quais detém

vantagens comparativas e importando aqueles nds mfi@detém tais vantagens.

[.1.5 - A teoria dentro de um modelo de comércioedum fator de produ¢do com

diversos bens

O modelo Ricardiano com diversos bens seguirgibstulados ja definidos no
modelo de comércio com dois bens, tais como um mueddois paises, Pais A e Pais B, e
cada pais possui um fator de producéo, trabalhoA(lMariavel adicional € o N niumeros de
bens que ambos os paises podem produzir em umalttele 1 & N. Utilizando a necessidade
unitaria de trabalho para produzir um determinaglo ualquer, tem-se o coeficiente do Pais
A, a; onde i representa o numero atribuido a um detedunibam. E o coeficiente do Pais B,

seguindo o mesmo padréo dg.a

Para analisar o comércio, ordena-se crescentenaenédacdo dos coeficientes de
necessidades de unidade de trabalho para todasnesdb Pais A e Pais B, predispostos no
esquema abaixo:

aa/au<alap<as/ap<..< an/anw

Definidos os postulados do modelo vantagem cortiparde diversos bens, um novo
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indicador sera apresentado, a raz&o entre oscsatfipais A e do pais B, w/wA locacéo da
producdo mundial sera determinada pelo menor despyoducdo. Logo, para o pais A, custo
de producédo do bem i serd wa para o Pais B, & ;. Desta forma, um bem ser& produzido
no Pais A se'a/a; > w/w e no pais B, seria produzido sg/a; < wW/w .

A Tabela 1.5 demonstra as necessidades unit&iasloalho para o pais A e o Pais
B, na primeira e na segunda coluna respectivamerde/antagem em produtividade relativa
do pais A na terceira coluna.

O que definird o que cada pais ira produzir seez@o entre salarios dos paises A e B,
para isto, define-se um valor aleatério de WwAw,5. Assim, o Pais A importara cha e soja, e

o Pais B, manteiga, café e leite. Para melhor ceemséo, uma unidade de soja representa 27

| Tabela 1.5 — Necessidades unitarias de traballpaidoA e do Pais B |I

Vantagem em
BEM Necessidade unitdrias de  Necessidade unitarias de produtividade

trabalho do Pais A (a,)) trabalho do Pais B (a*u) relativa do Pais A (a,;/a*y;)

Manteiga 2 30 15
Café 10 120 12
Leite 6 36 6
Cha 12 36 3
Soja 24 27 1,125

Fonte: Elaboracgéo do proprio autor, com modelo de Kugman e Obstfeld.Economia Internacional — Teoria politica
S&o Paulo, 2005. Ed: 6° p21

unidades de trabalho para o Pais B, mas seu costersos de trabalho do Pais A, dado
w/w = 4,5, é de apenas 6 homens-hora, menor do quer2dnis-hora do Pais A.

Uma analise mais profunda da mudanca de comportandan especializacdo e
comercializacdo dos bens produzidos pelos PaisesBAprovém dos ajustes dos salarios
relativos. No Gréfico 1.6, a Curva de Demanda RelafDR) representa a demanda por
trabalho do pais Local, em relagdo ao trabalho als fstrangeiro, para a producdo dos
distintos bens levados em considerag@Oferta Relativa (OR) é determinada pelo tamanho
relativo das forcas de trabalho do Pais A e do BRagipondo que o numero de homens-hora
disponiveis ndo varia com o salério, o salarictirgando tem efeito sobre a oferta relativa de
trabalho e OR é uma reta vertical apenas.

Os “planos” verificados na DR sao explicados pshdarios relativos que igualam a
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razao entre a produtividade do Pais A e do PaiarB gada bem descrito na Tabela
1.5, onde o padrédo de especializagdo sofre alrgtas inclinacdes verificadas ndo mudam
o padrdo de especializacdo de cada pais.

O salério relativo de equilibrio, demonstrado pegtafico 1.6, € determinado pela
intersecdo entre a DR e OR, sendo igual a 4,5mAsinforme descrito acima, o Pais A se

especializara em: manteiga, café, leite e o Pa&imBcha e soja.

Gréfico 1.6 — Determinacao dos salarios relativos

|_ Salirio Relativo, wiw | S
Manteiza
15—
cafe
12 +
Leite
8 |-
e - g 5
4;5 < = Chi Soja
125 [< - i
| Quanridaderelativa de trabalho, LIL* |
| |

Fonte: Elaboracdo do proprio autor. Baseado no modelo de Krugman & Obstfeld.

Economia Internacional - Teoria Politica. Sdo Paulo. Ed: 6= p21

1.1.6 - Evidéncias empiricas do modelo Ricardianoqy Bela Balassa

O economista hangaro Bela Balassa (1963), atrawésed conhecido artigo, expos
evidéncias empiricas acerca das aplicabilidademnattelo de comércio ricadiano no mundo
real. Para isto, Balassa analisou os dados de tprinidule e comércio entre EUA e Inglaterra
no pos 2° Guerra Mundial. Deste resultado, os Ebgspiam vantagem absoluta em todos os
produtos, dado que a Inglaterra apresentava pradiadie inferior em todos os setores
comparados aos EUA. Porém, o padrdao de comércio-lBglaterra indicava que ambos os
paises exportavam em proporcdes similares. Bal@868&) concluiu que a Inglaterra possuia
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vantagens comparativas em relacdo aos EUA enesedspecificos, mesmo sabido que este
pais possuia produtividade menor em todos os sedoadisados.

O Gréfico 1.7 compara a razdo entre as exportdp@tésicas e norte-americanas em
1951 com a razdo entre as produtividades norteicamar e britdnica em 26 industrias
manufatureiras. A razdo das produtividades é medmlaixo horizontal, e a razdo das
exportacdes, no eixo vertical. Ambos 0s eixos sgwessos em escala logaritmica, de mais

facil compreensao.

| Grafico 1.7 — Produtividade e exportacdes EUA e@&anha |I

| Razdoentre as exportacies EUA/Gri-Bretanha
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Razdoentre as produtividades EUA/Gra-Bretanha

Fonte: Flahoracio do proprio autor. Baseado no modelo de Krugman & Obstfeld.

Economia Internacional - Teoria Politica. Sdo Paulo. Ed: 6= p23

As evidéncias empiricas no Grafico 1.7, de acordm drugman e Obstfeld,
confirmam a percep¢cdo de que o comércio dependeanagem comparativa, € ndo da
absoluta. Os dados demonstram que, quando o e$tiudealizado, os EUA possuiam
produtividade em média duas vezes maior. E, messimao grafico de dispersdo demonstra
como as exportacdes entre EUA e Gra-Bretanha egaitibeadas. A conclusédo do estudo na
visdo do modelo ricardiano € que a alta produtdeédde um pais ndo determina concentracao
de exportacdes de todos os bens, caso dos EUAdgse26 setores analisados, possuia

produtividade de 11% a 366% maior do que a britaritotretanto, a Gra-Bretanha em 12
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setores exportava mais do que os EUA e as expedatdrte-americanas superavam
as britanicas para os setores em que a razao datipidade dos EUA/Gra-Bretanha era um
pouco maior do que dois para um.

Embora poucos economistas enxerguem o modelo Ricarccomo um modelo
completo dos padrdes de comércio mundial vigerdesnplicagdo de que as vantagens
comparativas tém importante papel no comércionatgonal, em vez das absolutas, se torna

sua grande contribuicdo na discussao de comércio.
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CAPITULO Il - O MERCADO INTERNACIONAL E O SETOR DE SOJA
NO BRASIL

I.1 — AS CARACTERISTICAS DO MERCADO INTERNACIONAIDE SOJA

O mercado internacional de soja caracteriza-sedporinio das exportacfes de trés
paises: Brasil, Argentina e EUA. O Brasil destaeaas exportacdes tanto de grdos como de
derivados (farelo e dleo de soja). Os EUA sdo dsnemexportadores de graos, com pequena
participacdo no comércio de derivados, e a Argardancentrou suas exportacdes em farelo e
Oleo de soja (USDA, Relatorio mensal de Agricult2088).

Considerando o valor exportado do complexo de sgpartir de meados da década de
1990, observa-se a crescente participacdo do Brail Argentina, em detrimento da parcela
de mercado dos EUA que detinha média de 40% do raladial exportado de 1990 a 1998,
e teve seu percentual reduzido, atingindo poucs 0&B0%, em 2003

Segundo estudo do Ministério da Agricultura condatada FAO (2006) e OCDE
(2006), o crescimento da producdo mundial de sogproximos 10 anos seria de 27%.
Grande parte ocorreria no Brasil, que passarig@oreler por 40% da producdo mundial em
2016 e ultrapassaria a producao dos Estados Uniitmsetor de soja, a FAO e a OCDE
garantem a posicdo de lideranca do Brasil na prxéctada, como produtor e exportador.
Isso permitira que o Pais determine os precosnaternais. Isto gracas ao volume de terras

abundantes, capital e tecnologia.
[1.1.1 - Determinantes do preco de soja em graos

Neste subitem, o objetivo é demonstrar as pecddides do mercado de soja quanto a
formacao de seu spot priago mercado internacional.

O mercado de soja internacional divide os prodstorernacionais em tomadores de
preco e formadores do preco internacional da s@a. formadores de preco sao
respectivamente seus maiores produtores, EUA, IBfagjentina e a China (maior produtor

asiatico e maior importador mundial).

®Spot price. Os mercados & vista sdo mercadosammoditie® produtos mudam de maos em transacdes finand@isas.
compradores e vendedores vdo a um tipo mercadoipag®, reservadamente frente a frente, atravéslei®ne, fax, ou
mesmo usando a internet, negociar um pre¢o. A imadas transacfes no complexo da soja, em outrasnodities

agricolas ocommoditiesle produtos ndo—agricolas acontecem no mercacdaa vi 26



Primeiramente, a andlise se iniciarA com uma bexmicacdo dos fatores que
influenciam a oferta de soja em graos. Como qualqugra commodity agricola, os fatores
sao o rendimento dos graos e as condicOes nafdliens, solo e etc) propicias para o plantio.

Mundstock e Thomas (2005) listam o0s seguintes coewmtes primarios do
rendimento da soja:

a) Numero de plantas por area,

b) Numero de legumes por planta (ou area);
c) Numero de graos por legume;

d) Peso do gréo.

O rendimento de graos de soja pode ser resumidcepelhcao a seguir:

Rendimento de gréos de soja = (plantdsMh(legumes/plantas) X (graos/legume) X

(peso do grao)

O numero de plantas por area € o que apresenta puasibilidade e o nimero a ser
estabelecido é determinado pelos trabalhos expetaise

O numero de legumes por planta ou area € o comfn®s importante quando se
busca aumento no rendimento de graos. Isto sealgvande faixa de variacdo que pode ser
obtida neste componente, o que garante parte stéciilade fenotipica da séja

O rendimento da soja em cada regido produtora depda estratégia de cultivacéo
definida pelo produtor, portanto a escala a seiddicsegue as condi¢cfes naturais (clima e
solo) e estratégias diferenciadas.

As condi¢cbes naturais mais determinantes na proddgd soja em grédos sao: a
determinacao do fotoperiodo da regido, sensibiéidamlacamamento e sensibilidade a falta de
agua.

O fotoperiodo na agricultura significa a quantidddenoras que o campo fica exposto
a luminosidade e temperatura no decorrer do diagBdomos, nesta fase, precisam testar e
determinar o melhor grupo de soja para cada regidé. e Brasil, paises com altas latitudes
e diversos fotoperiodos, tém maior potencial adapi@ara os diferentes grupos de soja.

A sensibilidade ao acamamento ocorre devido a selz@ke da planta de soja de
espacos no terreno entre cada planta, devido agkpalas raizes. Portanto, quanto maior o
terreno onde ocorre o cultivo da soja, melhor smglimento produtivo. Os autores destacam
a importancia relativa para esta caracteristicasoja em graos para a Argentina, e

principalmente, o Brasil. Neste ultimo, os exterteoenos da cultura da soja (vide a cultura

6 Plasticidade fenotipica é a capacidade do seranivguportar as mudancas do meio em que Fete: AGRIANUAL p2,
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de soja do Mato Grosso) e a maior possibilidadativel de utilizacdo de novos terrenos
comparado aos maiores produtores de soja.

A planta de soja tem altas exigéncias hidricas y&@e aumentando com o
desenvolvimento da cultura. Logo, as culturas ge lecalizadas perto de recursos hidricos
sao vitais, o que explica a dificuldade de se imgletar a cultura em certas regidées de baixa
pluviosidade.

Os trés elementos apontados por Mundstock e Thqmas o cultivo de soja
corrobora para o otimismo de Workman (2008) solpeegisdo de o Brasil se tornar o maior
player do mercado de soja, dado que considerasp giitre os trés maiores produtores, com
maior potencial agricola para a cultura.

A segunda andlise se concentra nos determinantpeedo da soja, onde se destacam
as seguintes politicas comerciais e econdmicasltiasas duas leis agricolas dos EUA, que
aumentaram os subsidios a seus produtores deesajadocéo, pelo Brasil e Argentina, em
1999 e 2002, respectivamente, de regimes de céftubuante, ocasionando desvalorizacao
de suas moedas.

Os efeitos da desvalorizacdo para o Brasil foramcieados em Lower (2002) que,
considerando o preco internacional da soja e adaxeéambio em 2002 constantes (auge da
desvalorizagdo cambial) fez previsbes de que oilBdase manter as elevadas taxas de
substituicdo entre area de pastagem que vem semdertidas em plantacdo de soja e de
ocupacdo de novas areas com soja no Brasil, assino e¢nanutencdo da expansao das
exportacdes do pais. De fato, as exportacfes dal Biaumularam crescimento de 61,07%
desde a desvalorizagédo cambial, conforme dadosrdisfizados no site do MDIC (2009).

Na Argentina, o cenario politico que levou a demvzhcdo de sua moeda
(desvalorizacdo de 70% do peso frente ao délar @2)2era de crise econbmica, com 0
colapso do sistema bancario. Mesmo assim, o0 sgtmota reagiu rapidamente e produtores
de soja, semelhantemente aos brasileiros, forarefibemos, na medida em que ja haviam
realizado os gastos com insumos e a receita, conersdas realizadas posteriormente, foi
bem maior em moeda local. Muitos produtores, apdssyalorizacdo, também passaram a
negociar o produto diretamente como moeda, adginnagquinas e insumos e “pagando-os”
com mercadoria. Assim, a Argentina manteve tambéxpansao de suas exportacdes, com
crescimento acumulado desde a desvalorizagdo dardbia69,15%, conforme dados
disponibilizados pelo site do INDEC (2009).

Nos EUA, as ultimas duas leis agricolas aumentasasubsidios para seus produtores

de soja. Na nova Lei —Fearm Bill°de 2002 — os pagamentos diretos para produtorssjae
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foram ampliados, passando de US$ 0,15 para US$pmrdushef um avanco de
193%, considerando os pagamentos especificos paojaae baseados na area plantada e
produtividade do periodo 1998/2001 (Coelho, 2002).

Brandao & Lima (2002), em trabalho encomendado pelostério da Agricultura e
do Abastecimento brasileiro e pela ConfederacaadNacda Agricultura (CNA), analisaram,
com base na nova lei agricola, os efeitos dos diolssiamericanos sobre o mercado
internacional de soja, através de modelo econotoétei concluiram que o suporte americano
tem impacto significativo no comércio exterior,gae 50% do aumento da producdo seriam
exportados. Conclusbes semelhantes foram apreasnpmd Westcott & Price (1999) que
indicaram que o programa dos EUA tem o potencialcalesar distorcdes na producao
doméstica, nas exportacdes americanas e no congébial.

Outros fatores relevantes na discussao da formdggweco da commodity agricola
sao as influéncias climaticas e sociais. O bindafiima-agricultura ganhou relevancia em
todos os relatorios de instituicbes credenciadas pkboracdo de planejamento agricola e
alimentar, sendo a soja em grdo uma commodity @grialtamente influenciada por este
binbmio. As mudangas climaticas previstas pararégimpas décadas como resultado do
aquecimento global vao colocar em risco a prodaggiwola no mundo e afetando também o
Brasil. Estudo de pesquisadores da Embrapa e daatdpi (2008) prevé que o aumento da
temperatura no pais vai diminuir a area favorawesl eultivos de soja, café, milho, arroz,
feijdo e algodao, podendo levar a um prejuizo d& R3bilhdes j4 em 2020. As quebras de
safras devido a degradacdo ambiental sejam petame@ropria degradacdo excessiva do
terreno, em paises formadores de preco, vém sanbwrcada vez mais frequentes. No Brasil,
0 avanco no cultivo da soja ja tem um papel dedastguntamente com a agropecuaria, no
avanco da fronteira agricola na Amazoénia, criam@@asade conflito com as autoridades de

protecdo ao meio ambiente como o IBAMA.

Tensodes sociais também sao freqlentes na Argeatimaos agricultores entrando em
greve em protesto contra o atual governo de Caid€inchner, provocando desabastecimento
de produtos agricolas. Em marco de 2009, por exerogjoverno federal argentino decretou
forte aumento dos impostos as exportacdes deesnjama tentativa de manter a oferta deste

°Farm Bill - The U.S. farm bill is the primary aguitural and food policy tool of the Federal goveenhof the
United States. The comprehensive omnibus bill ssed every several years by the United States €ssgnd
deals with both agriculture and all other affaisder the purview of the United States Department of
Agriculture. The current farm bill, known as thedép Conservation, and Energy Act of 2008, replabedast
farm bill which expired in September 2007. Farnisbilan be highly controversial and can impact imraé&onal
trade, environmental preservation, food safety, thrdvell-being of rural communities. The agrictdiusubsidy
programs mandated by the farm bills are the sulojeicitense debate both within the U.S. and intéonally

9 Bushel - 1 US bushel = 35.239072 liters. Google@ator 29



grdo no mercado interno. A Argentina, através ddidas fiscais, visando o aumento da
oferta interna de grdos como a soja no seu mergadmo, distorce o preco das suas
exportacdes de soja e redesenha a configuracgmadaspacoes dos principais exportadores

de soja em graos.

As greves, apesar de serem menos frequentes, mctarabém no Brasil, a mais
recente delas (também em marco de 2009) ocorreu a®nfiscais do Ministério da
Agricultura impedindo o fluxo da producdo para osreados finais, acarretando prejuizos
para os agricultores e atrasos na entrega da @odporém com riscos mais reduzidos de

desabastecimento do que a Argentina.

O mercado de soja em graos, portanto, sofre dasvaressoes de fatores econémicos
como a desvalorizacdo cambial no Brasil em 1998 Angentina em 2002, ambiental como
seca e exaustao dos solos, medidas protecionmtas aFarm Bill Act,representando ainda
um entrave no comércio internacional de commoditigdcolas e sociais como greve de

agricultores paralisando a producdo na Argentitegm&es no campo na Amazonia.
11.1.2 - Principais players no mercado internacionade soja

O mercado internacional de soja tem como principdégers os EUA, Brasil,
Argentina representando uma producdo de quase 200em de toneladas métri¢hscerca
de 82% da producdo mundial de soja em grédos em. 20(bja em graos representa a
commodity mais comercializada em quantum e valommmdo, sendo a China o maior
importador da commodity. Na Tabela 2.1, pode s#ica@r os maiores produtores do produto
em 2006, segundo o ultimo relatorio divulgado d@abizacdo das Nacbes Unidas para
Agricultura e Alimentacéo (FAO).

Apesar de os EUA serem 0s maiores produtores @e rspjmundo, o Brasil vem
crescendo sua producéo de forma acentuada, a pwdecsoja em graos em 2008 foi de 61
milhdes de toneladas métricas, um avanco de 3@n¥%gelacdo a 2007. Ja nos EUA, a safra
atingiu 72,86 milhdes de toneladas métricas, urmag@ de 13,91%, na mesma comparacao
anual, conforme dados disponibilizados pelo sitetUSDA (2009). Se o atual padrdo de
crescimento de producdo de soja se manter, tamiaistério de Agricultura dos EUA quanto

a FAO afirmam que o Brasil alcancaré o topo daygéd de soja em alguns anos.

11 Tonelada Métrica = 1000 Kg 30



| Tabela 2.1- Os maiores produtores de soja em grad06 |I

Maiores produtores de soja em graos
(Milhdes de Toneladas Métricas - MTM)
Estados Unidos B7.7
Brasil 52.4
Argentina 40.4
China 15.5
india 8.3
Paraguai 3.8
Canada 3.5
Bolivia 1.4
Total Mundial 221.5

Fonte: Elaborade pelo autor. Dadoz obtides em

www.fao.org.br, Acezzo em Z8/05/2009

A Tabela 2.2, com dados do relatério World Agriotdt Supply and Demand
Estimates, divulgado mensalmente pelo Departanwnidgricultura dos EUA, de dezembro
de 2008, aponta a evolucdo do Brasil como préoximmmipal player no mercado de soja. O
atual maior produtor, os EUA, apresenta retracaopraucdo estimada para safra de
2007/2008 de 16,07% na comparacdo anual, em canicgpum crescimento de 5,08% para
o0 Brasil.

Ainda na Tabela 2.2, pode-se destacar os estdmaes somados dos trés maiores
produtores que representam 25% da demanda musdiedp EUA, Brasil e Argentina os
Unicos paises produtores capazes de absorver umnguinesperado na demanda chinesa
pela commodity de acordo com Workman (2007).

Os EUA e a China sdo os maiores consumidoresjdeeso graos, entretanto, com a
diferenca de que a demanda por alimentos na Chipaneipalmente, por soja, se expande
em ritmo acelerado de 8% na comparagcdo anual dess sde 2007/2008 — 2006/2007.
Workman destaca o acelerado crescimento da rendzhima como fator determinante do

crescimento da demanda:

“China continues to experience the fastest growoybean consumption. Increased
incomes in the People’s Republic are fuelling iased demand for soyoil. As well,
more soymeal is being used as feed in China’s dpirg livestock industry. Brazil,

USA and Argentina are the three soybean-producatigms that are best-positioned
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to benefit from China’s accelerating demand forbeans.”

| Tabela 2.2— Oferta e Demanda de soja em gréaos alypdr milhdo de toneladas métrica) |I

Oferta Demanda
Regiao Estoques finais
Estoques iniciais | Produgdo | Importagdao | Total | ExportagGes
2006/2007
Mundo 53.08 237.33 69.05 225.28 71.50 62.68
EUA 12.23 86.77 0.25 53.24 30.39 15.62
Argentina 16.47 48.80 1.99 35.09 9.56 22.61
Brasil 16.64 59.00 0.05 34.02 23.49 18.19
China 4.57 15.97 28.73 46.12 0.45 2.70
EU -27 0.73 1.23 15.29 16.09 0.05 1.12
Japao 0.26 0.23 4.09 4.31 0.00 0.27
Meéxico 0.04 0.08 3.84 3.93 0.00 0.04

2007/2008 (Estimado)

Mundo 62.68 220.86 78.60 229.57 79.48 53.10
EUA 15.62 72.82 0.27 51.53 31.60 5.58
Argentina 22.61 46.20 2.95 36.16 13.83 21.77
Brasil 18.19 61.00 0.15 34.82 25.36 19.16
China 2.70 14.00 37.82 49.82 0.45 4.25
EU -27 1.12 0.73 15.10 16.11 0.04 0.80
Japao 0.27 0.23 4.01 4.22 0.00 0.29
México 0.04 0.08 3.65 3.74 0.00 0.03

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos do Depaaimento de Agricultura dos EUA
Site: www.usda.gov. Acesso em: 25/05/2009

Os trés maiores produtores também representam &%%exportacdes mundiais de
soja em graos, com os EUA, Brasil e Argentina retspgmente como maiores exportadores .
O Brasil chegou a lideranca pela 1° vez em 20@8izahdo 25 milhdes de toneladas métricas
(International Trade Web site, 2007) e 1 milhdo a@sndo que os EUA na mesma safra,
porém nas duas safras subsequentes perdeu a posiedus EUA.

Em relagdo aos maiores paises importadores (AWWBY2EUA, Brasil e Argentina
tém participagdo mundial baixa, de 3,3% apenasuang o0s maiores importadores
decrescentemente sdo, com larga vantagem, a Ghim&7%,82 MTM? (48% da participacao
mundial), Unido Européia, considerando os 27 pafsssbros, com uma importacdo de

15,10 MTM (19,20% da participacdo mundial), Japédd @1 MTM (representando 5,10% da

participacdo mundial) e México importando 3,65 M#64% da participagdo mundial).

MTM*2Sigla de milhdes de toneladas métricas 32



Por ultimo, os maiores paises consumidores de(20(¥/2008) sdo decrescentemente
os EUA, China logo em seguida com um consumo mfexnn 1,71 MTM de soja em relacéo
aos norte-americanos, Argentina, Brasil, Unido Réi@, Japao e México.

11.1.3 - indice de posic&o relativa no mercado (POS

Este indice, sugerido por Lafay (1999), determingosicdo do pais i no mercado
mundial do produto k, pela divisdo do saldo cona¢md pais i, no produto k, pelo comércio
mundial W do produto k (exportacbes mais importac@eundiais do produto k), em
determinado periodo de tempo n, sendo analiseidafrosteriormente do ano 2000 até 2008.

Algebricamente temos:

POS™x = 100*( X"k - M )/(W")

em que PO% é a posicéo do paisio mercado mundial do produtpem determinado ano n;
Xik, valor das exportacdes do proditao paid; My, valor das importacdes do proditalo
paisi; e WY , valor das exportagdes mais as importaces misnd@ produto k, em
determinado ano n.

O indicador pode apresentar resultados positivosegativos. Os paises que
apresentarem resultados positivos terdo posiciom@melativo superavitario no comercio
internacional e aqueles que apresentarem resulteslysivos terdo posicionamento relativo
deficitario no comércio internacional do produto.

Segundo Lafay (1999), este indicador de compeiigi@onacional é influenciado por
variaveis macroeconémicas, pelo peso da economipai® em relacdo ao mundo, pelas
caracteristicas estruturais do consumo e da prodigdem e pelas distor¢des que podem ser
introduzidas pelo poder publico, tais como subvened exportacbes e/ou geracdo de

barreiras ao processo de importacao.
1.1.4 - indice de Vantagem Comparativa Revelada dBalassa (VCR-B)

O indice de vantagens comparativas reveladas (\éCtpa medida revelada, tendo
seu calculo baseado em dados observados aposizag@al do comércio. Portantoesse
método, a vantagem comparativa € considerada cewadada porque sua quantificacdo se
baseia em dad@x-post ou seja, pds-comércio. (Figueiredo e Santos, 2005

Ressalta-sque a analise por vantagens comparativas revelassis) como no caso
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do indicador de Lafay, apresenta certas limitagb®ado as distorcbes que ocorrem no
mercado internacional, como protecionismo, comdatsobre importacdo, subsidios as
exportacdes, poder de mercado, e outras que, ejuntonpodem afetar os resultados desse
indice. Essa limitacdo ocorre devido ao fato da esgdo de vantagem comparativa ainda
preservar nocoes classicas de concorréncia perfpisdamente, as de auséncia de
protecionismo (Figueiredo e Santos, 2005).

O indice de vantagens comparativas que sera dtilibaseia-se em Balassa (1965) e
calcula a participacdo das exportacées de um dadttuip de uma economia em relacéo as
exportacdes de uma zona de referéncia desse mestuiqy e compara esse quociente com a
participacdo das exportacOes totais dessa ecoremi@lacdo as exportacdes totais da zona
de referéncia.

Portanto o indice de VCR para uma regido, estadua@j, em setores econémicgs

pode ser definido da seguinte forma:

Xij /Xiz

VCR =
i X, /X,

No presente estudorepresenta pais em andlise € a zona de referéncia, no caso o

mundo. PortantoX; € o valor das exportacdes do produtto pais, e X;, € o valor das
exportacdes totais do pais ou zona de referénciar@o X, representa o valor total das

exportagdes mundiais do produte X, é o valor total das exportagdes mundiais. Se ieénd

de VCR, >1, entdo o paigpossui vantagem comparativa revelada no prod@se o indice
VCR; <1, o pais apresenta desvantagem comparativa revedggi@dutd.

Esse indicador apresenta a desvantagem de nademrsas importacdes, dado que a
sua consideracdo ndo seria capaz de se sobrepdistasgdes provocadas por acdes
protecionistas e aos efeitos das diferencas nardarean cada pais. (Vasconcelos, 2003)

Outra limitacdo do indice de vantagem comparatéxeelada diz respeito ao que o
mesmo possui dimensdes assimétricas, a desvantagaparativa variando entre 0 e 1 e a
vantagem comparativa entre 1 e infinito. Para supessa limitacédo, Laursen (1998) propés o

indice de vantagem comparativa revelada simétrica:

34



Os valores desse indice variam entre -1 e +1. BdoD doVCSn se encontrar entre

+1 e 0, entdo o pais possui vantagem comparatikedada no produtd. Para valores do

VCS§ entre -1 e 0, o pais apresenta desvantagem caidpasvelada no produio

1.1.5 - indice de vantagem Comparativa Revelada deafay (VCR-L)

Novos trabalhos surgiram visando aprofundar asgstag de Bela Balassa. Um dos
gue mais se destacou foi o desenvolvido por Gerafialy. No presente trabalho, optou-se por
analisar também o indicador VCR de Lafay (1999) aoobjetivo de confirmar ou negar os
resultados obtidos com o indicador de Balassa.

Este indicador trata de avaliar a competitividad&ee produtos ou setores em um
determinado espaco econémico, seja qual for o sptdml que afete o seu conjunto de bens
e servicos, permitindo que se aprofunde a anatibeesa tendéncia a especializacdo de um
pais, dissociando-a da conjuntura macroeconémieasdforma, para um prodkale um
paisi, primeiramente, calcula-se o0 seu saldo em relagdBroduto Interno Bruto (Yi), ou

seja, em relacdo ao tamanho do mercado nacional.

Yik= 1000*( X - My )/( i)

em que ¥ € a participacdo do saldo comercial de um prokutio paid, no PIB; Xk, valor
das exportacdes do prod@or um pais; Mik, valor das importagdes do prodit@or um
paisi; Yi, PIB (Produto Interno Bruto) do pais

A seguir, definem-se as contribuicbes do saldo comdedo produtok a balanca

comercial e desta em relacdo ao PIB
Gik= ( Xic- My )/( Xi + M)

Yi= 1000*( Xi - M; )/ ( Yi)

onde X e M, sdo exportacdes e importacoes totais doipais

Assim, pode-se obter:

VCR=fik =Y — Gik * Y; 35



em gudik € vantagem comparativa corrigida pelo PIB.

Faz-se necessério, entretanto, corrigir o VCR pedace de eliminacédo da influéncia
das mudancgas de vantagem comparativa ndo-espegcificgais estudad®(), mas que
resultam da propria evolucdo da participacdo dayicono mercado mundial. Este indice
toma como base de referéncia determinada aagelo fator de ponderacéo abaixo se corrige

cada um dos fluxos X e M, nos diversos periodagihgpon.

ek =

em que€’y é indice de eliminacdo da influéncia das mudanéasespecificas do pais no
produto estudaddyVy , valor do comércio mundial do produkp no ano de referéncia
Wi, valor do comércio mundial total, no ano de refei@rn W' , valor do comércio mundial
total do produtd, no anan; eW", valor do comércio mundial total, no ano estudado

Assim, chega-se ao indicador de Vantagem Compard®evelada f) que ao
apresentar sinal positivo, indica que o pais am@dispossui vantagem comparativa, e ao

apresentar sinal negativo, indica desvantagem ocatiyee No presente trabalho, o ano de

referéncia escolhido foi 2000.
11.1.6 - indice de Especializacdo Comercial (IEC)

Um indicador que permite classificar a especiafivage um pais em um produto é o
indice de especializacdo comercial (IEC) desengiolydor Grubbel e Lloyd (1975), sendo
aplicado por produto e industria e para toda a @oom e pode ser, em termos agregados,
representado da seguinte forma:

O indice de especializacdo comercial (IEC) ao ndeslcada setor ou produioé
representado por:

Ec=1- 1M
(X +M;)

O indicador IEC varia entre zero e|LDn1| , sendo que, quanto menor a diferenca
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entre as exportacdes e importacbes de um setoq oom parcela da corrente de comeércio
(Xi + Mi), mais préximo de um serd o indice, indida que o comércio intra-setorial &
relevante. Caso contrario, se o pais é especializadindice sera préoximo de zero,
significando um comércio do tipo inter-setorialséado nas diferencas de dotacdes de fatores

entre os paises, conforme o modelo de Heckschen-Ohl

11.1.7 - Resultado dos indices para o Brasil, EUA Argentina

Grafico 2.3 - indice de Posicdo Relativa no MercéRiDS) |
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos do FME, USDA e INDEC,
Sites: www.imforg/external/data. htm, www.usda.gov e www.indec.mecon.ar. Acesso em: 30052009

A andlise do indice de Posicdo Relativa no mer¢&iéfico 2.3), para os paises e
periodo selecionados, mostrou que os Estados Us#imsesponsaveis pela maior parte das
exportacdes de soja em gréo e que o0 pais, ao timgeriodo analisado, apresentou piora em
seu posicionamento relativo no mercado internatidagproduto. Em 2000, o indice desse
pais, que era de 25,22, apresentou um aumentomeegninte para 26,78 e a partir deste
ano, iniciou uma queda, se aproximando do BrasiP868, chegando este indice em 18,53,
bem abaixo do valor apresentado no inicio do peramhlisado. Este comportamento pode
ser explicado, em parte, pela limitagdo a que e psid sujeito com relacdo a expansao de
suas fronteiras agricolas. Soma-se a isto o fatqueea producédo de soja concorre com a
producao de milho nos EUA.

Argentina e Brasil apresentaram, no periodo armisascilacbes em suas posicoes
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relativas, sendo que o segundo superou a posic@drdeiro. Em todo periodo analisado, de
2000 a 2008, ambos os paises apresentaram tend@osia no indice em relacdo aos EUA,
com destaque para o Brasil que quase igualou skcei®OS com os EUA em 2005, se
afastando nos anos subsequentes e em 2008 senagmoyvamente, com uma perspectiva de
ultrapassa-lo no médio prazo, de acordo com Work(@a05). Em relacdo a Argentina, a

posicdo do Brasil ndo é mais ameacada, dado quis@scias das curvas de POS dos
respectivos paises se afastaram 1,25 e em nenhumemtw este padrdo foi alterado no

periodo analisado. O potencial de obtencdo de medhimdices por parte Argentina fica

comprometido, porque a producéo de soja competarparcom o milho e com o trigo.

A desvalorizagdo do Real, a partir de 1999 até 2@02bém favoreceu a insercao do
Brasil no mercado internacional. Adicionalment@a@s possui vantagens em relagdo aos seus
principais concorrentes porque tem possibilidadeexigandir sobremaneira suas fronteiras
agricolas, sendo este o principal fator apontadd®\mrkman (2005).

Acredita-se que no territério brasileiro existamrceede 120 milhdes de hectares
cultivaveis, dos quais somente 50 milhdes saoratrake explorados (Agrianual 2008).

O indice de Vantagem Comparativa Revelada Simépassibilita a identificacio da
relevancia de um determinado produto na pauta gerecdes de um pais em relacdo ao
resto do mundo.

Ao observarmos o0s resultados encontrados, por deeinétodo sugerido por Balassa,

(Grafico 2.4) ajustado para o indice VCR simétded_aursen (1998), verifica-se que 0s

| Gréfico 2.4 - Indicador de Vantagem comparativalada simétrica (VCRS) |
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtides do FMI, USDA e INDEC,

Sites: www.imforglexternal/data. htm, www.usda.gov e www.indec.mecon.ar. Acesso em: J0/05/2009

38



Estados Unidos apresentam vantagem comparativaotigiio assim como 0S Seus pares
Brasil e Argentina, dado que uma leitura entre Dirdica que o pais demonstra vantagem
comparativa. Entretanto, os EUA tém o indice maisdda comparacdo sempre oscilando
entre 0,5 e abaixo de 0,6 a despeito dos subsidiusedidos. Entretanto, Brasil e Argentina

misturam seus indices em praticamente uma curvanpodde 1, com destaque para pequena
superioridade argentina no final do periodo, aipdd 2006 até o ultimo ano da andlise,

indicando que estes dois paises apresentam vastegeparativas superiores na producéo de
soja em gréo. Além disso, podem-se destacar asrtagpes para o mercado europeu e
asiatico, principalmente para China, que apresmmtarescimento expressivo ao longo do
século XXI (USDA, 2008).

A pequena superioridade argentina em relacdo asil Braxplicada pelo seu maior
numerador a partir de 2006, ja que este pais tetitipacdo ligeiramente maior na relacéo
exportacdo de soja em graos e exportacOes totsie dais, se for comparar com a mesma
relacéo brasileira, conferindo a Argentina uma meamtagem comparativa na sojicultura em
relacdo aos seus pares. Sendo a diferenca mammtdeem relacdo aos EUA e sutil em
relacdo ao Brasil. O pais também foi beneficiada peescente demanda externa do produto,
sobretudo por parte do mercado europeu e asidjpesar de sua limitada capacidade de
expansao das fronteiras agricolas, o pais apresdrim resultado no periodo analisado
devido a ganhos de produtividade, obtidos atraeastiizacdo de novas tecnologias, como a

transgenia, liberada no pais na segunda metadendssle 1990 (Agrianual 2004).

| Grafico 2.5 - Indicador de Vantagem Comparativadiala de Lafay (VCR-Lafay) |
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Ao verificar o indicador de Vantagem Comparativas®ada de Lafay (Grafico 2.5),
observa-se que os Estados Unidos apresentaranmaltevem sua vantagem comparativa, a
exemplo do que ocorreu quando observamos o indic®alassa. Em 2000, o resultado
alcancado pelo pais foi de 0,58 e em 2008 foi 28.1,

Analisando-se os comportamentos do Brasil e da g percebem-se maiores
oscilagbes nos indicadores dos dois paises, em aag§o com o comportamento dos
Estados Unidos, a exemplo do que ocorreu quandisamas os indicadores de Balassa.
Entretanto, a Argentina apresentou forte oscilagéieeu indice, ultrapassando o Brasil, mais
especificamente apdés 2002. Os indicadores da Angeet do Brasil, obtidos por meio do
método sugerido por Balassa, diferenciaram-se ekgtados encontrados através do método
sugerido por Lafay. Neste, o desempenho da Argergjpresentou-se mais claramente
superior ao do Brasil apés 2002, enquanto que,q@élo método, o Brasil apresentou ligeira
inferioridade nos resultados. Essa diferenca depodimmento deve-se ao fato de que a
metodologia de Lafay dissocia os resultados dasandbs efeitos causados pelas mudancas
na conjuntura macroeconomica.

Mais especificamente, o indicador de Lafay é coidir através de trés outros
indicadores conforme explicitado na metodologia 8@s: Y« que representa a participacao
do saldo comercial de soja no PIB do pais em que3térepresentando a participacdo do
saldo comercial total do pais no PIB e por ultif®, que representa a participacdo do
comércio de soja em graos no comércio total do. paisindicador VCR-Lafay foi
principalmente influenciado pelos dois indicadages levam o PIB em consideracao, quais
sejam, Yk e Y. Isto porque o PIB argentino apresentou quedacarwmpds 2000,
principalmente em 2002 quando o PIB retraiu 36%comparacao anual, o que elevou a
participacdo do saldo comercial da soja no PIB @ie p a ultrapassar o Brasil neste ano e
também a participacdo do saldo comercial totalads po PIB, elevando consideravelmente o
indicador VCR-Lafay.

Tanto a Argentina quanto o Brasil melhoraram s@sagens comparativas reveladas
durante o periodo. O primeiro, em 2000, apresentoundicador de 3,92, chegando a 2008
com 13,98, enquanto que o segundo iniciou o peréaoo 4,19 e terminou com 6,69 em
2008.
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| Grafico 2.6 - indice de Especializagdo ComerciC)) |
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O indice de Especializagdo Comercial foi calculado,exemplo dos demais
indicadores, para os mesmos trés maiores produtoresportadores de soja em graos,
respectivamente, EUA, Brasil e Argentina, levando eonsideracdo as suas exportacoes e
importacdes para o produto em délares american8®A2000-2009). Desta forma, o IEC
calculado para estes ndo corre o risco de se @sigitado de ndo especializacao no produto
dado que ¥para todos os paises em questao ndo sdo maioregagiexportacoes X

O resultado calculado para o EUA em todo periodalisado sempre se manteve
estavel, proximo de zero, indicando que o paisgeadalizou na produgcédo de soja em graos e
0 comercio inter-setorial € relevante, com as ingpdes do produto de 2000-2008 sempre
inferiores a US$100 milhdes, em contrapartida sxgortacdes se mantiveram acima de
US$4 bilhdes em todo periodo (Ver Anexo @)Brasil teve trajetdria descendente no seu
IEC, com o comércio inter-setorial passando a sais melevante no Brasil em relagdo a
Argentina a partir de 2003, quando as exportacéesofh em graos do primeiro cresceram
18,97% em 2003 na base anual, enquanto suas imppestaespencaram 60%. Em 2008, o
Brasil consegue atingir o IEC mais proximo de zemm 0,01192 em comparacdo aos EUA
que atingiu 0,01327, significando que o Brasil riecatla atual foi, gradualmente, se
especializando ns comercializacdo de soja em gafostingir a maior especializagdo no

comércio inter-setorial.
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A Argentina perdera seu posto de segundo lugar @8,21m ano apos o inicio da
crise da Argentina, quando os exportadores se verandificuldades de obter financiamento
com o mercado de crédito ainda abalado com a mi@atgentina e a perda das linhas de
crédito internacionais pelo pais (FIERGS, 2009asSexportacdes recuaram 4,20%, enquanto
as importacbes de soja dispararam em 135,49%. # plaste ano, o IEC da Argentina
disparou para atingir 0,30 em 2008, indicando qaemércio intra-setorial, antes irrelevante,
passou a ganhar relevancia em detrimento do camnértgr-setorial. Mesmo assim, uma
leitura abaixo de 0,50 para o IEC significa que @mércio de soja no pais €
predominantemente inter-setorial.
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CAF:I'TULO Il - A DINAMICA DA EXPORTACAO DE SOJA EM
GRAOS NO BRASIL

lll.1 — A CRISE DO SUBPRIME E OS IMPACTOS ECONOMIOS NA EXPORTAGAO
BRASILEIRA DE SOJA EM GRAO

A recente crise capitalista inicidd@m 2007/2008, conhecida por crise do subprfime
provocou grandes turbuléncias nos mercados intemeas e aumento da incerteza acerca da
economia mundial, assim como no mercado de comiesdigricolas.

Para melhor compreensdo da discussdo dos efddoxrise no mercado de
commodities agricolas, este capitulo fara uma brdig¢eussdo das origens da crise do
mercado imobiliario norte-americano, identificando processo histérico, as inovacoes,
produtos financeiros e a conjuntura macroecononocg-americana.

No final do presente capitulo, serdo analisadogngsctos da crise na exportacédo
brasileira da commodity. Para isto, foi elaborado modelo econométrico logaritmico para
as séries de dados abordadas de 2000 a 2008.

[11.1.1 - O Processo de Securitizacdo no Sistema B&ario e a Crise do Mercado

de Hipotecas Subprime

Até o inicio dos anos 80, os bancos americanos in@m em carteira, até o
vencimento, os empréstimos que concediam. Embgranals operacdes de crédito fossem
vendidas uma a uma, como no caso dos empréstimdisaios apds a crise da divida de
1982, esse mercado era pequeno e iliquido. Com iar réafase das autoridades de
regulamentacao nos requisitos de liquidez e deatapie culminou na elaboracéo do Acordo
de Basiléia de 1988 e na definicdo de um coefieielet capital minimo de 8% dos ativos
ponderados pelos riscos, 0s bancos passaram zawtle forma crescente a securitizagédo
como instrumento de administracéo de balanco (FURI2009).

Inspirados no modelo de transformacéo das hipotroaativos negociaveis

13 A data exata de seu inicio esta, no entanto, augeitontrovérsia. Muitas vezes, esta associadaisdde
inesperada de o maior banco francés, o BNP Parmas®) de agosto de 2007, suspender os resgatedsde t
grandes fundos imobilidrios sob sua administra¢&ssa atitude gerou a 12 onda de pénico nos mercados
financeiros, forcando os Bancos Centrais a intemvipara evitar uma crise de propor¢cdes sistémimasoutro

lado, a maioria dos economistas destacam OutubD@d@, quando ocorreu a faléncia do Lehman Brstteer

4> maior banco de investmento dos EUA e o socorrBEID a maior seguradora dos EUA, a AlG.

14 As empresas patrocinadas pelo governo que atuanmerzado de financiamento imobiliario s&o a FannieM

- Federal National Mortgage Association e o Fredd@&c - Federal Home Loan Mortgage Corp, empresas
privadas com papéis negociaveis em bolsa. 43



(mortgage backed securities - MBS) da GovernmemibhNa Mortgage Association (Ginnie
Mae) e das empresas patrocinadas pelo goVerms bancos desenvolveram novos
instrumentos financeiros, os chamados produtosideieos estruturados, que viabilizaram a
constituicdo de um amplo mercado secundario parang®éstimos bancéarios. A0 mesmo
tempo, essas instituicdes passaram a priorizaagpes nao registradas no balanco (garantias
de crédito, por exemplo) e a criar empresas dedgits especiais, também conhecidas como
veiculos de investimento estruturados (SIVs, nia €M inglés). Os bancos transferiam parte
de suas carteiras de crédito para esses veicatogerl localizados em paraisos fiscais, de
forma a reduzir as exigéncias de capital e libezatursos para novos negocios (Bernanke,
2007).

Com o desenvolvimento de novos produtos e técomaplexas de gestdo de risco de
crédito, tais como o CDS - credit default swap (haeh Brothers, 2003) e o CDO (Lehman
Brothers, 2003) — collateralized debt obligatiorom a proliferagcdo de produtos financeiros
estruturados, lastreados em diversos tipos de satil® renda fixa (commercial papers,
hipotecas etc.) e em recebiveis diversos, o0 procdsssecuritizacdo atingiu o seu apice
(grafico 3.1). De um lado, a exemplo dos banco®aity os pequenos bancos regionais
americanos, que concentravam suas operacfes déo anéd mercados locais, passaram
também a vender suas operacdes de crédito pareaderas e hedge funds, transferindo
assim os riscos de crédito e de mercado. De oamlo, lalém de reduzir o custo do
endividamento tanto para as familias como paramgsesas, essas inovacoes financeiras, ao
facilitarem a avaliagdo e a precificacdo dos rise@dilizaram a concessdo de crédito para

tomadores com fraco histérico de crédito, em paleii¢ familias de baixa renda.

| Gréfico 3.1 - Evolucao da Securitizagcao nos Estafiodos |I
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A partir de 2003, com o forte aquecimento do nawdenobiliario nos Estados Unidos
e a expansao da concessdo de empréstimos imalsil@atomadores de alto risco, os bancos
fizeram uso intenso das transacdes nao registraxlbalanco, transferindo aos SIVs parte de
suas carteiras de empréstimos subprime, de modatar ®s requerimentos de capital
associados a esses ativos. Esses ativos finandereoe adquiridos por bancos, fundos de
investimento e seguradoras, tanto nos Estados Bomno no exterior.

Embora tenham viabilizado a ampliacdo da liquidez nmercado de crédito e o
endividamento de familias, empresas e instituigdesceiras, essas inovacdes financeiras
potencializaram o risco de crise sistémica, nha deedm que os contratos eram amplamente
interconectados, envolvendo diversos participamesegmentos do mercado financeiro.
Igualmente, afetaram a qualidade da avaliacdo eobnitonamento dos devedores pelas
instituicdes originadoras dos empréstimos, poiass® transferir o risco de crédito, deixam
de realizar o acompanhamento efetivo do devedom@ae Skeel Jr., 2006).

Esses problemas vieram a tona em 2006, quandaiacarelevacao da taxa bésica de
juros peloFederal Reservé-ed), a partir do final de 2004 (gréafico 3.2),raeu 0 aumento
crescente da inadimpléncia dos mutuarios das ligstibprimes.Foram particularmente
afetadas as hipotecas ajustaveis, que combinande&ajaros fixa nos dois primeiros anos e
juros flutuantes pelos 28 anos restantes do contlattrinta anos. Com o crescimento do
namero de contratos inadimplentes levados a exedfm@closures)os precos dos imoveis
entraram em trajetoria de queda, afetando seri@m@emercado imobiliario e espraiando-se
rapidamente para os diversos segmentos do mercathzéiro, tanto americano como global
(Bernanke, 2008).

| Grafico 3.2 - Evolucéo da taxa dos Fed Funds - 200008 |I

Evolucdo dos Fed Funds Rate

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos do Federal Reserve
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[11.1.2 - A Expanséo do Mercado de Hipotecas de AdtRisco e os Impactos da Crise

Sobre as Familias

As hipotecas de alto risco ou subprime sdo empréstimobilidrios concedidos a
individuos sem histérico de crédito ou com histiile inadimpléncia, em geral familias de
baixa renda ou minorias (negros, hispanicos e anigs ilegais). Essas hipotecas de alto
risco integram o segmento ndo-prime do mercadoc@munto com as hipotecas Alt-A, que
sdo os empréstimos imobiliarios concedidos a iddivs com bom histérico de crédito, mas
sem comprovacao de renda. Isso significa que nam@mrocom garantia governamental nem
sao adquiridas pelas empresas patrocinadas petorgofgovernment sponsored-enterprises),
que viabilizam o mercado secundario e a transfoima@s hipotecas em ativos negociaveis
(mortgage backed securities)(FUNDAP, 2009).

Este tipo de hipoteca surgiu nos Estados Unidafenada de 1980, porém o mercado
s6 ganhou importancia na segunda metade dos aB6sA@xpansado das hipotecas subprime
foi impulsionada, sobretudo, por inovacgdes finamseque viabilizaram sua negociabilidade,
como o desenvolvimento do sistema de credit sque facilitou a avaliacdo e a precificagéo
dos riscos, e dos chamados derivativos de créditmli( swap, credit option e outros), que
permitem a transferéncia do risco de inadimplén@afault). Igualmente, ocorreram
alteracbes na regulamentacdo do setor, as quaszashm a concessdo de empréstimos
imobiliarios com taxas de juros ajustaveis (ou,sij@uantes) e viabilizaram as vendas das
hipotecas pelas instituicbes “originadoras” dos mEsimos a Varios intermediérios ou
“securitizadores”.

O desenvolvimento desse modelo originate-to-disteibpermitiu o acesso das
instituicées credoras ao mercado de capitais, amméempo em que viabilizou a ampliagao
da taxa de familias proprietarias de imoveis, @@ de 64% em 1994 para quase 69% em
2006 (Grafico 3.3).

As maiores taxas de crescimento foram observades & familias de baixa renda e
minorias, com fraco histérico de crédito e pioremdicoes financeiras para absorver a
elevacéo do custo das hipotecas quando da eledag&axas de juros (Bernanke, 2007).

O mercado de financiamento imobiliario é extremamdragmentado. Metade dos
empréstimos é concedida pelas instituicdes depasittbancos comerciais e instituicdes de
poupanca e empréstimos) ou suas subsidiariaaéafdj enquanto a outra metade é concedida
por companhias hipotecarias independentes. Alésodisa presente década, a maioria das

hipotecas foi obtida por meio de brokers, entidad@spendentes que realizam empréstimos
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por conta e ordem das instituicbes de deposito ewdms credores. As varias

instituicoes

Grafico 3.3 - Evolucéao da Taxa de Familias Profrias de Residéncia
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financeiras e as corretoras que operam no mercadwédito habitacional estdo sujeitas a
distintos regimes de regulacdo e supervisdo, comusgrariados de enforcement. Essa
heterogeneidade do marco regulatorio dificulta anibbbamento das atividades, seja pelas
autoridades de regulamentacéo, seja pelos invessidaumentando, com isso, a possibilidade
de préticas ilicitas e/ou de altissimo risco, emi@dar no segmento nao-prime do mercado
(Bernanke, 2007).

O contexto do forte aquecimento do mercado imaimliamericano a partir de 2003,
com r4pida elevacao dos precos das residénciagtoresmuma subavaliacdo do risco, tanto
por parte dos tomadores como dos credores dos stinpoé imobiliarios. Para adequar os
empréstimos as condi¢des financeiras dos tomadagefstituicdes credoras passaram a
oferecer de forma crescente hipotecas com taxataa@is e/ou hipotecas nao-tradicionais,
que prevéem o0 pagamento apenas de juros nos aiiasirde duracdo do contrato
(Bernanke, 2008).

Com a continua elevacgéo da taxa basica de jutog-pderal Reserve (Fed) a partir do
final de 2004, a taxa de inadimpléncia (atraso sopa sessenta dias) das hipotecas subprime
com taxas ajustaveis comecou a subir consideramédinatingindo 15% em 2006. Com a
ampliacdo das taxas de inadimpléncia, o0 niumeroxdeuedo das hipotecas (foreclosures)

também se intensifica, passando de uma média de22dirante os Ultimos seis anos para
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320 mil em cada um dos dois primeiros trimestre2@/ (Bernanke, 2007), para piorar em
2008, com um avanco anual de 81% ou 2.330.483 dadmas executadas (Realty Trac,
2008) em relagéo a 2007 e 225% em relacdo a 2006.

Com o crescimento do numero de contratos inadimgde levados a execucao
(foreclosures), os precos dos imoveis — que sedkem@arantia aos empréstimos — entraram
em trajetoria de queda, afetando seriamente o ohelic@obiliario. Em virtude da integragéo
financeira crescente desde a década de 1980, e ioidsada no mercado hipotecario
contaminou rapidamente diversos segmentos do neeffta@hceiro tanto americano como
global. Em um cenério de forte incerteza em relagdorisco de contraparte, os bancos
passaram a exercer preferéncia pela liquidez, aiodo os empréstimos no mercado
interbancario, iniciou-se uma forte onda de vergtastodos os mercados em contrapartida
com a corrida dos investidores por titulos do Tesdlorte-Americano e por ouro (ativo
considerado defensivo pelos investidores). lgualejyeeduziram a concesséo de crédito aos

clientes, mesmo os de excelente risco.

[11.1.3 - Andlise dos precos a vista mensais da sogm gréos de 2000 - 2008

Uma variavel impactante para as decisdes de investo dos exportadores de soja a
serem analisadas € o spot price mensal da sojadog, gotadas na moeda norte-americana

(USD). A analise dos spot prices abrangera no geriie 2000 a 2008 que comporta a euforia

dos mercados de commaodities agricolas (até serhestre de 2008) e o grartdemoil dos

mercados financeiros ocorrido no ultimo semestr2Qis.
O gréfico 3.4 sera dividido em quatro periodosadalise de 2000 - 2003, 2004 —
2005, 2006 - 2008 (até Julho inclusive) e seguedtssre de 2008 (Julho a Dezembro):

| Grafico 3.4 - Evolucéo dos precos a vista mensasogh em graos de 2000 a 2008 |I
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a) Periodo de 2000 - 2003:

O preco da soja em grédos aumentou gradualmenteeoorrdr do
periodo e se acelerou em Julho de 2003 para f@dmembro do mesmo ano
em US$ 283,21 per tonelada métrica. No ano 200&yeaalta nos precos foi
influenciada por uma reducéo nos estoques de sojgr&s nos EUA (maior
produtor de soja em graos) de 7% na comparacaoam@dSDA 2000),
devido & maior importacdo européia por este produtBuropa aumentou a
substituicdo do consumo de proteinas oriundas he geela presente na soja
em graos para produzir racdo para o gado europRBRAPA, 2008). O
continente Europeu a partir de Janeiro de 2001oiiforte banimento do uso
dos meat-and-bone meal (MBM). De acordo com o Dapwnto de
Agricultura dos EUA (2001), tal medida resultariaa @m acréscimo de 2
milhdes no uso de proteinas alternativas na alimgéntanimal. Alguns paises
como Alemanha e Franca, a partir da medida de l@mondos MBM, se
tornaram significativos importadores para soja e@og devido a restricdo
desses paises do uso da gordura animal para comkgtwoe indireto.

Em 2001, a producdo global recorde de soja de 32Z3/d&/com
destaque para producgéo recorde da Argentina d& R8I®s, levou um recuo
do preco da soja para USD160,15 ou variagcao d88%3a.a, em Dezembro
deste mesmo ano. Pode-se destacar neste ano o goagumo de soja em
graos pelo Japao que adere a eliminacdo dos MBhksgtianentacdo (Estudo
elaborado pelo Ministério da Agricultura, Pecu&iAbastecimento, 2009). Ja
em 2002 e 2003, os precos da soja em graos aud@ngbstancialmente
para acumular uma alta de 76,84% em relacdo a Depete 2001, a maior
alta em 9 anos. Neste biénio, os estoques dos EdAziram 16% para
4,76MTMs, o nivel de estoques mais baixo desdefla sk 1996/1997,
conforme dados do site do Departamento de Agriaultios EUA. Com a
producdo de soja em graos inalterada nos EUA, t®opaises produtores
viram suas producdes subirem levemente para uidetd23,03 MTMs, em
contrapartida a produgdo argentina sofreu comta & chuvas levando os

produtores argentinos procurarem outras culturas.

b) Periodo de 2004 — 2005:

Os precos da soja em grdos em toneladas métodaigmo cairam
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chegando a US$ 198,62 em 2004 e fechando o peeiodtS$ 216,54. A
queda nos precos pode ser atribuida a um aumestesoques mundiais de
36% em relagdo a safra de 2002/2003, destacandpaatla nos estoques dos
EUA de 127,45%. A producdo mundial recorde de 21BIBMs foi
impulsionada pela maior oferta da participacdo désgs como o Brasil,

Argentina e China. (USDA, arquivos mensais publisaiddo inicio de més).

Periodo de 2006 - 2008 (até Julho inclusive):

Periodo de grande boom no mercado de commoditidsobay, 0S
precos das sojas em graos atingiram seu recortfgitds chegando a maxima
de US$ 554,15 por tonelada métrica em Julho de.2888novimentac¢des nos
mercados de commodities agricolas foram forteméntie@enciadas pela
China, que vem se confirmando como grande motecdaomia mundial (Sha
Zukang, 2008). A demanda do pais asiatico por caifitres agricolas com
destaque para soja em graos pressionou os prestasmbemercado, chegando
a patamares recordes até Julho de 2008, periodoripeé dos mercados
financeiros. Na Tabela 3.5, pode-se confirmar o imemto ascendente da
China, com taxa de crescimento do PIB real de digigos no ultimo triénio
da tabela (FMI, 2009). A evolucédo das transacOoe®mctes demonstra a forca
da China no comércio internacional na presented#ggaassando de USD
20,52 bilhdes em 2000 para USD 440,01 bilhGes e@8,20m crescimento
acumulado de 2.144%. Por sua vez, a China manigwe acelerado do
consumo de soja em graos, atingindo o seu recond2088 de 50,95 MTMs,
assim como o cresimento das importacdes de sojayréws, importando
volume recorde de 37,82 MTMs em 2007.
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| Tabela 3.5 — Economia Chinesa de 2000 a 2008 |I

PIB - Taxa de Taxa das Contas Saldo d? S Copsgmo Importac&o
: ~ Transacdes domeéstico de de Soja em
ANO | Cresimento real das Transages iihG g ~ o

(%) Correntes (%) Correntes (Bilhdes Soja em Graos Gréos
de USD) (MTM) (MTM)
2000 7 31,00 20,52 22,90 10,10
2001 8 -15,18 17,41 26,70 13,24
2002 8 103,52 35,42 28,31 10,29
2003 8 29,51 45,88 35,29 21,42
2004 9.1 49,67 68,66 34,38 16,93
2005 9.1 134,23 160,82 40,21 25,80
2006 10.2 57,49 253,27 44,51 28,32
2007 10.7 46,81 371,83 49,82 37,82
2008 114 18,34 440,01 50,95 37,50

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos do Deptamento de Agricultura dos EUA/ FMI

Site: www.usda.gov e www.imf.org. Acesso em 01/060B

d) Periodo de Julho até Dezembro de 2008:

O dltimo semestre do ano de 2008, os precos da esojagréos

apresentaram a maior queda semestral acumuladaltttoss 25 anos, um

recuo de 42,46% (Indexmundi, 2009). Apés a granderi@ do mercado de
soja em graos com recordes seguidos nos precosnfenérn 2008) e producéo
mundial da commodity (maximo em 2007), a turbuléraiingiu o mercado

desta no segundo semestre do ano de 2008. A mubamg@a da conjuntura
econdmica afetou rapidamente as exportacOes hraside soja em graos de
Julho para Dezembro do mesmo ano como pode ser nastabela 3.6. Os
valores mensais recebidos em ddlar norte-ameri@&n8) pelos exportadores
da commodity brasileira despencaram 82,51% de [M#zembro (AEB,

2009), enquanto a quantidade exportada (toneladalpém recuou 81,15%

(AEB, 2009) na mesma comparacao.
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| Tabela 3.6 — Exportacdes mensais de soja em ¢u&i3)(— Julho a Dezembro de 2008 |I

MES UsD (FOB) PESO LiQUIDO (TONELADAS)
Julho 1.900.813.660 3.981.490
Agosto 1.219.805.263 2.358.357
Setembro 900.369.946 1.862.058
Outubro 519.839.452 1.056.673
Novembro 311.136.971 723.549
Dezembro 332.264.116 750.365

Fonte: Blarado pelo autor. AEB. Informativo de comércio extdor Jan/09. Pag:2

[11.1.4 - Especificacdes do modelo econométrico lagtmico para exportacdes de soja

O modelo econométrico proposto para estimar a tunighexportacdo brasileira de
soja em grdo foi o modelo logaritmico, utilizandonaubase de dados trimestrais do primeiro
trimestre do ano 2000 até o quarto trimestre de&2P@ra a viabilidade desta aplicacdo, foi
utilizado o tradicional testd de Durbin-Watson para a deteccdo de correlacaal.seara
todas estatisticas elaboradas neste modelo de fRagréoi utilizado o software GRETL.
Cabe ressaltar que BACCHI et al. (2002), usandmsladensais para o0 mesmo produto,
constatou que as séries sao nao-estacionariasvelrerque o volume exportado depende de
fendmenos ocorridos com alguma defasagem no tempo.

Foi estimada a seguinte equacéo log-linear, isto®Jogaritmos das variaveis:

l0gS* = Bo +K; +B1 log(P€); +B2 log(PIB); +Bs log(E): +e: 1)
em que:
S* é a quantidade exportada de soja em grdo em mittedEsieladas/trimestre;
K' é uma variavelummyque representa o inicio da crise do subprime. Sassim,
receberam zero [0] os trimestres de 2000 ao segsewh@stre de 2007 e um [1] os

terceiro trimestre de 2007 ao ultimo de 2008;
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Pg é o preco médio trimestral em dolares americanost@uelada do produto
(INDEXMUNDI);

PIB; é o produto interno bruto trimestral a precos cta® em moeda nacional;

E; é a taxa de cambio real efetiva calculado pelo IPEAaxa € um medida da
competitividade das exportacdes brasileiras cadeufeela média ponderada do indice
de paridade do poder de compra dos 16 maioresifaa®merciais do Brasil. A
paridade do poder de compra € definida pelo qutecemtre a taxa de cambio nominal
(em R$/unidade de moeda estrangeira) e a rela¢géoeindice de Preco por Atacado
(IPA) do pais em caso e o Indice Nacional de PragagSonsumidor (INPC/IBGE) do
Brasil. As ponderacdes utilizadas sao as partidogmgle cada parceiro no total das

exportacdes brasileiras em 2001.;

&€ o termo de erro aleatério com distribuicdo norriséd €, média zero e variancia

constante; e
t € o periodo de tempo, nesse caso, medido em tremest

Para a mesma utilizacdo adlummy foram feitos dois exercicios paralelamente

obtendos resultadead hocao modelo original proposto, ajustando apenas ¢ieegao da

variavel. No primeiro resultado, atribui-se o val@t (inicio da crise) para os dois Ultimos

trimestres de 2008, quando realmente ocorreu &etrag variavel dependente (exportacédo de

soja) e o segundo resultado, parametrizou-se @gspata o 3 trimestre de 2007 até o 2

trimestre de 2008 e peso “2” para os dois Ultimimsetstres do mesmo ano, dando énfase no

resultado negativo destes dois periodos da crisearBbos resultados calculados, os modelos

obtiveram a mesma conclusdo do modelo originatcacgadummye o impacto da crise nas

exportacoes.

De acordo com as relacOes esperadas entre asergfi@m-se 0s seguintes
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comportamentos das elasticidad@s; B, e Bz > 0. O valor da constante deve ser
negativo, indicando que a crise reduziu as expoetagle soja em grédos no Brasil. O
coeficientef, pode variar de sinal, pois ele é o intercepto dagdo.

O modelo foi trabalhado em variacdes percentudiBzando a defasagem de um

periodo.

AlogS* = log (§*/S1%) )
Tomando-se a primeira defasagem da equacao (bsétaindo em (2) é possivel
identificar que:
AlogS ™ = ag +K; +oyAlog(Pe), +a,Alog(PIB), +asAlog(E), +Ag (3)

Para completar os postulados do modelo, o tkste Durbin-Watson foi formulado
por ser uma importante ferramenta para deteccamnelacdo serial (GUJARATI, 2003).

Sua definicao é:

d= thnt:Z(Ot - ﬁt-l)z

Zt: I']t= 1 0 2t

Segundo Guijarati (2003), o teste ndo apresenta nioo Walor critico que leve a
rejeicdo ou aceitacao da hipétese nula de que &&@ornelacdo serial de primeira ordem nos
termos do erro 'u Para isto, Durbin Watson elaboraram um limiteeiiiof e superior,
respectivamente e d,, tais que, se dcalculado estiver fora desse valores criticos, {sade
tomar uma decisdo quanto a presenca de correlagabmositiva ou negativa, de acordo com

a tabela a sequir.
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| Tabela 3.7 — Testde Durbin-Watson: Regras de Deciséo |I

Hipétese Nula Decisédo Se

Auséncia de autocorrelacéo positiva Rejeitar O0<d<d.
Auséncia de autocorrelacéo positiva Sem deciséo d.<d<dy
Auséncia de correlacao negativa Rejeitar 4-d <d<4
Auséncia de correlacdo negativa Sem decisdo 4-dy<d<4-d
Nenhuma autocorrelacdo seja positiva ou negativa  N&o rejeitar dy<d<4-dy

[11.1.5 - Resultados e conclusbes do modelo econdnmed logaritmico para as

exportacdes de soja

Os resultados sao apresentados na seguinte ordetast® de autocorrelagéo,

conhecido como estatistiodh Durbin-Watson e os resultados da fungdo de exgtac

brasileira de soja em grao.

O tested Durbin-Watson indicou que o modelo ndo apresentacatrelacédo serial

nos residuos. O valakse encontra na ultima faixa da tabela 3.7 de ratgakecisdo, ou seja,

nao rejeita a hipéetese nula.

| Tabela 3.8 — Estatisticas do modelo de regressao |I

Variavel Coeficiente | Erro-padrao| Razdo-t| P-valor
Intercepto -0,15628289 | 0,15893409 | -0,98332|0,333063
Taxa de cambio Efetiva | -0,0439138 1,54611| -0,0284 0,9775
PIB RS (milhdes) 5,13291 2,46655 2,081 | 0,0455*
Prego 1,31206 0,897711 1,462| 0,1536
Dummy Crise -0,370263 0,311234 -1,19| 0,2429
*Variavel ndo foi significativa ao nivel de 5%
Estatisticas da Regressao

Média var. dependente 0,012369

Soma resid. quadrados 17,10515

R® 0,61236891

Erro-Padrao

0,731497852

Observagoes 36
d* 1,2833
d’ 1,6528
d 1,97577

5%




A tabela 3.8 mostra os resultados dos coeficierssnados para a funcédo de
exportacao brasileira de soja em gréo. Os coefeseastimados mostram que o modelo foi
bem ajustado aos dados, de forma que cerca de%1d28 variagbes médias na variavel
dependente sdo explicadas pelas variaveis espel@Eic

Percebe-se que todos os parametros estdo com espaisados, com excecao da taxa
de cambio que apresentou sinal negativo proxinzeds

A variaveldummy(Kt) foi significativa para os dados abordados. UHitido o teste de
hipotese para averiguar se a crise impactou naztexpes brasileira de soja em graos, dado

que:

* HO: Nao houve influéncia da crise financeira ngsoetacdes de soja em graos
brasileira

* H1: Houve influéncia da crise financeira nas exgges de soja em graos
brasileira

Sujeito a: P-Valor > 0,05. Nao rejeita HO ou Perat 0,05. Nao Rejeita H1

Com o p-valor pardummyde 0,2429, portanto ndo se rejeita HO, ou sejajnsEgo
resultado da regressao, a crise financeira do subprao impactou nas exportacées de soja
em graos no Brasil. Isto pode ser explicado pedlo das exportacdes apenas contrairem nos
dois ultimos trimestre do ano de 2008, quando sedihanceira se aprofundou em todos os
mercados, entretanto as exportacbes de soja emm gréasceram fortemente nos trimestres

anteriores a este periodo.

Na andlise das elasticidades das variaveis indepéss, observa-se que 0 preco
externo apresentou relacdo positiva com as exg@@saconforme esperado. A resposta média
para mudancas de 1% nessa variavel foi de 1,31238%revela que, em casos de expansao
de demanda mundial com subsequente incremento @gespno mercado internacional,
havera uma resposta positiva nas exportacdesdirasitie soja em gréo.

O PIB apresentou coeficiente de elasticidade igu&,13291 e sinal positivo. A
variavel, entretanto, ndo foi significativa comodposer observado na tabela 3.8. Logo, o
modelo ndo pode sugerir que um crescimento no proihtierno bruto, associado a um
aquecimento da demanda agregada da economia alwesekportacdes de soja em gréao.

A taxa de cambio efetiva teve resultado signifiwae surpreendente, apresentando
elasticidade negativa de 0,0439138. Apesar da ajgaserpresa, as exportacoes brasileira de

soja se expandiram na maior parte das observagdestrais e demonstrando robutez de
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39,73% de crescimento trimestral médio, indepetedelas flutuacbes cambiais. O que
demonstra que as exportacdes tém respondido maiarforte alta dos pregos externos do
que a flutuagbes no cambio. Isto pode ser demalwsina comportamento do Real que se
valorizou a partir de 2003 até o segundo trimed#e2008 enquanto as exportacdes so

expandiram.
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CONCLUSOES

Com base no que foi lido e analisado, conclui-g& qu

A crise financeira do subprime no periodo analidagte efeitos curtos e pontuais nas
exportacdes brasileiras de soja em grdos. No masmaométrico proposto, utilizando o
auxilio de uma variavalummypara observar uma mudanca de parametro no comparta
das exportagbes da commodity brasileira a partimédo da crise no terceiro trimestre de
2007, constatou-se pela nao rejeicdo da hipotdse ow seja, a crise do subprime néo teve
fortes impactos nas exportacdes do produto.

De certa forma, o periodo abrangido ndo cobretensdo da crise que ainda surte
efeitos na economia mundial. Sendo assim, o mogebdposto estaria abordando uma
conclusao prévia sobre os efeitos da crise nasraqgies da soja, dado a impossibilidade de
extender os dados e os calculos no presente tmbalhseja, uma conclusao final seria
melhor ajustada apds a maturacdo completa daficréseeira mundial.

Apesar da crise presente, o Brasil tem demonstrabdosto crescimento de suas
exportacdes e producdo da commodity agricola. featorecido pela propria expansao do
mercado internacional de soja, no qual apreseésagtandes produtores que acumulam 82%
(USDA, arquivo mensal de Dezembro de 2008) da m&alunmundial, respectivamente EUA,
Brasil e Argentina. Tal expansao foi influencidaapenudanca do padrdo de consumo
mundial que tem favorecido a commodity na partigiipealimenticia, e principalmente, pelo
fato de um numero maior de paises aderirem a twibdb dos Meat-and-Bones na racao
animal em favor da soja. Outro fator relevantep@apel chinés como grande demandante em
larga escala da commodity agricola, que impulsioo®yreco externos da commodity para
um crescimento médio de 14% a.a, a partir do a00.20al fator (China) foi abordado por
Workman (2005), que confere ao Brasil uma futwlariinga no setor entre os trés maiores
players mundiais, mencionados acima, para atenderea demanda chinesa. O Brasil é o
anico dos maiores players que apresenta condiciesais e econdmicas favoraveis para
ajustar a sua producéo frente a aquecida demamuasahdado o grande volume relativo de
terras ainda disponivel para aumento do plantiotemitério nacional, sua atual segunda
posicdo no ranking dos maiores exportadores potrés dos EUA (O Brasil exportou em
2008 o equivalente a 81% das exportacdes nortei@nas, enquanto a Argentina possui
maior distaciamento, de 40% para a mesma compargatatério mensal USDA, 2008) e

suas altas e constantes taxas de crescimento plagagdes de soja, com crescimento anual
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meédio a partir do ano 2000 de 6,57% a.a contrasamadaxa de 1,57% a.a dos EUA. . De
acordo com o proprio Departamento de Agriculturataaamericano (USDA, 2008), as
exportacOes brasileiras de soja em grdo deverapalisar as norte-americanas no longo

prazo.
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ANEXO 1 — Caélculo de indice de Posicio Relativaafnasil, EUA e Argentina — 2000 a 2008.

BRASIL
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA

Quantidade Erpor‘cagao Valor Quantidade Imlportagao Valor Prego médio Saldo Comercial soja X + M mundial POS
15.521.000,00 $2.841.131.984,17 854.000,00 $156.325.411,67 $183,05 $2.684.806.572,50 $19.593.761.200,00 13,70235426
16.074.000,00 $2.712.554.475,00 1.100.000,00 $185.629.583,33 $168,75 $2.526.924.891,67 $18.196.761.791,67 13,88667347
19.987.000,00 $3.774.878.066,67 1.124.000,00 $212.286.133,33 $188,87 $3.562.591.933,33 $23.473.860.266,67 15,17684732
19.257.000,00 $4.490.876.827,50 364.000,00 $84.887.530,00 $233,21 $4.405.989.297,50 $25.644.429.530,00 17,18107744
22.799.000,00 $6.308.483.300,00 352.000,00 $97.398.400,00 $276,70 $6.211.084.900,00 $35.455.231.200,00 17,51810576
24.770.000,00 $5.527.012.666,67 40.000,00 $8.925.333,33 $§223,13 $5.518.087.333,33 $28.709.450.333,33 19,22045622
23.805.000,00 $5.176.496.437,50 108.000,00 $23.485.050,00 $217,45 $5.153.011.387,50 $30.563.183.125,00 16,8601921
25.450.000,00 $8.075.815.208,33 100.000,00 $31.732.083,33 $317,32 $8.044.083.125,00 $50.162.077.333,33 16,03618421
25.000.000,00 $11.332.854.166,67 150.000,00 $67.997.125,00 $453,31 $11.264.857.041,67 $69.438.664.050,00 16,22274448

EUA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA

Quantidade Erportagao Valor Quantidade Imlportagao Valor Prego médio Saldo Comerecial X+ M mundial POS
27.103.000,00 $4.961.226.735,83 97.000,00 $17.755.930,83 $183,05 $4.943.470.805,00 $19.593.761.200,00 25,22982063
28.948.000,00 $4.885.095.616,67 63.000,00 $10.631.512,50 $168,75 $4.874.464.104,17 $18.196.761.791,67 26,78753594
28.423.000,00 $5.368.157.266,67 127.000,00 $23.986.066,67 $188,87 $5.344.171.200,00 $23.473.860.266,67 22,76647786
24.128.000,00 $5.626.830.560,00 151.000,00 $35.214.332,50 $233,21 $5.591.616.227,50 $25.644.429.530,00 21,80440872
29.860.000,00 $8.262.262.000,00 152.000,00 $42.058.400,00 $276,70 $8.220.203.600,00 $35.455.231.200,00 23,18474121
25.579.000,00 $5.707.527.533,33 92.000,00 $20.528.266,67 $223,13 $5.686.999.266,67 $28.709.450.333,33 19,80880581
30.386.000,00 $6.607.562.308,33 246.000,00 $53.493.725,00 $217,45 $6.554.068.583,33 $30.563.183.125,00 21,44432586
31.598.000,00 $10.026.703.691,67 269.000,00 $85.359.304,17 $317,32 $9.941.344.387,50 $50.162.077.333,33 19,81844636
28.576.000,00 $12.953.905.626,67 191.000,00 $86.583.005,83 $453,31 $12.867.322.620,83 $69.438.664.050,00 18,53048701

ARGENTINA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA

Quantidade Erpor‘cagao Valor Quantidade Imlportagao Valor Preco médio Saldo Comerecial X+ M mundial POS
7.377.000,00 1.350.365.997,50 291.000,00 53.267.792,50 183,05 1.297.098.205,00 19.593.761.200,00 6,619955157
6.221.000,00 1.049.819.670,83 297.000,00 50.119.987,50 168,75 999.699.683,33 18.196.761.791,67 5,493832885
8.809.000,00 1.663.726.466,67 377.000,00 71.202.733,33 188,87 1.592.523.733,33 23.473.860.266,67 6,784243048
6.799.000,00 1.585.577.792,50 719.000,00 167.676.192,50 233,21 1.417.901.600,00 25.644.429.530,00 5,529082245
10.686.000,00 2.956.816.200,00 709.000,00 196.180.300,00 276,70 2.760.635.900,00 35.455.231.200,00 7,786258351
7.130.000,00 1.590.940.666,67 1.013.000,00 226.034.066,67 223,13 1.364.906.600,00 28.709.450.333,33 4,754206661
12.132.000,00 2.638.153.950,00 2.336.000,00 507.972.933,33 217,45 2.130.181.016,67 30.563.183.125,00 6,969761651
13.400.000,00 4.252.099.166,67 3.025.000,00 959.895.520,83 317,32 3.292.203.645,83 50.162.077.333,33 6,563132591
14.900.000,00 6.754.381.083,33 2.700.000,00 1.223.948.250,00 453,31 5.530.432.833,33 69.438.664.050,00 7,964486225

FONTES DE DADOS: Site da USDA, FMI e INDEC. Elabgia propria.
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ANEXO 2 - Célculo de indice de Vantagem Comparafexelada de Balassa para Brasil, EUA e Argenti@00 a 2008.

BRASIL

SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA

Exportacdo de soja

Exportagdo Total

Exportagdo mundial

Exportagdo mundial

- Prego médio X VCR-B VCS
Quantidade Valor Valor de soja Total
15.521.000,00 $2.841.131.984,17 $55.086.000.000,00 $183,05 $9.741.965.350,00 $6.348.000.000.000,00 33,60783288 0,942209615
16.074.000,00 $2.712.554.475,00 $58.223.000.000,00 $168,75 $9.048.598.416,67 $6.074.000.000.000,00 31,27356296 0,938029774
19.987.000,00 $3.774.878.066,67 $60.361.000.000,00 $188,87 $11.554.673.800,00 $6.353.000.000.000,00 34,38489225 0,943478703
19.257.000,00 $4.490.876.827,50 $73.084.000.000,00 $233,21 $13.013.911.330,00 $7.425.000.000.000,00 35,05883249 0,944535087
22.799.000,00 $6.308.483.300,00 $96.475.000.000,00 $276,70 $17.857.941.300,00 $9.016.000.000.000,00 33,0135846 0,941199964
24.770.000,00 $5.527.012.666,67 $118.308.000.000,00 $223,13 $14.376.034.400,00 $10.290.000.000.000,00 33,43894898 0,941926218
23.805.000,00 $5.176.496.437,50 $137.471.000.000,00 $217,45 $15.547.972.916,67 $11.887.000.000.000,00 28,78878358 0,932860635
25.450.000,00 $8.075.815.208,33 $160.649.000.000,00 $317,32 $25.220.659.833,33 $13.729.000.000.000,00 27,36470727 0,929489842
25.000.000,00 $11.332.854.166,67 $197.942.000.000,00 $453,31 $34.941.455.966,67 $16.860.000.000.000,00 27,62599437 0,930133431
EUA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA
: Exportagdo de soja Exportagdo Total Preco médio Exportacdo .mundial Exportagdo mundial VCR-B VCS
Quantidade Valor Valor de soja Total
27.103.000,00 $4.961.226.735,83 $1.070.597.000.000,00 $183,05 $9.741.965.350,00 $6.348.000.000.000,00 3,019627632 0,502441474
28.948.000,00 $4.885.095.616,67 $1.004.896.000.000,00 $168,75 $9.048.598.416,67 $6.074.000.000.000,00 3,263213014 0,530870263
28.423.000,00 $5.368.157.266,67 $974.721.000.000,00 $188,87 $11.554.673.800,00 $6.353.000.000.000,00 3,028071137 0,503484439
24.128.000,00 $5.626.830.560,00 $1.017.757.000.000,00 $233,21 $13.013.911.330,00 $7.425.000.000.000,00 3,154338916 0,518575629
29.860.000,00 $8.262.262.000,00 $1.160.588.000.000,00 $276,70 $17.857.941.300,00 $9.016.000.000.000,00 3,59420959 0,564669404
25.579.000,00 $5.707.527.533,33 $1.283.753.000.000,00 $223,13 $14.376.034.400,00 $10.290.000.000.000,00 3,18231243 0,521795649
30.386.000,00 $6.607.562.308,33 $1.457.014.000.000,00 $217,45 $15.547.972.916,67 $11.887.000.000.000,00 3,467177132 0,552289972
31.598.000,00 $10.026.703.691,67 $1.645.726.000.000,00 $317,32 $25.220.659.833,33 $13.729.000.000.000,00 3,316523744 0,536664196
28.576.000,00 $12.953.905.626,67 $1.835.785.000.000,00 $453,31 $34.941.455.966,67 $16.860.000.000.000,00 3,404830405 0,545953007
ARGENTINA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA
: Exportacdo de soja Exportagdo Total Preco médio Exportagdo .mundial Exportagdo mundial VCR-B VES
Quantidade Valor Valor de soja Total
7.377.000,00 1.350.365.997,50 $27.000.000.000,00 183,05 $9.741.965.350,00 $6.348.000.000.000,00 32,58952775 0,940457633
6.221.000,00 1.049.819.670,83 $27.000.000.000,00 168,75 $9.048.598.416,67 $6.074.000.000.000,00 26,10023485 0,926199902
8.809.000,00 1.663.726.466,67 $26.000.000.000,00 188,87 $11.554.673.800,00 $6.353.000.000.000,00 35,18274685 0,944725037
6.799.000,00 1.585.577.792,50 $29.950.000.000,00 233,21 $13.013.911.330,00 $7.425.000.000.000,00 30,20503494 0,935907779
10.686.000,00 2.956.816.200,00 $35.000.000.000,00 276,70 $17.857.941.300,00 $9.016.000.000.000,00 42,65194069 0,954183022
7.130.000,00 1.590.940.666,67 $40.000.000.000,00 223,13 $14.376.034.400,00 $10.290.000.000.000,00 28,46887223 0,932131777
12.132.000,00 2.638.153.950,00 $46.456.000.000,00 217,45 $15.547.972.916,67 $11.887.000.000.000,00 43,41669988 0,954971891
13.400.000,00 4.252.099.166,67 $55.933.000.000,00 317,32 $25.220.659.833,33 $13.729.000.000.000,00 41,38259601 0,952810819
14.900.000,00 6.754.381.083,33 $73.000.000.000,00 453,31 $34.941.455.966,67 $16.860.000.000.000,00 44,64566257 0,956184227

FONTES DE DADO¢: Site da USDA, FMI e INDEC. Elaboracéo prog
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ANEXO 3 - Célculo de indice Vantagem Comparativadtada de Lafay para Brasil, EUA e Argentina — 2GDOS.

BRASIL

SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA

Exportagdo Soja

Importagdo Soja

Saldo Comercial

Comércio Total

Preco médio PIB Comércio Total Saldo Comercial Yik Gik Yi VCR-L
| Quantidade Valor Quantidade Valor Soja em grdos Soja
2000 15.521.000,00 $2.841.131.984,17 854.000,00 $156.325.411,67 $183,05 $2.684.806.572,50 $644.984.000.000,00  $2.997.457.395,83 $110.877.000.000 ($705.000.000)  4,16259407 0,02703408  -1,09305037 4,19
2001 16.074.000,00 $2.712.554.475,00 1.100.000,00 $185.629.583,33 $168,75 $2.526.924.891,67 $553.771.000.000,00  $2.898.184.058,33 $113.804.000.000 $2.642.000.000  4,56312247 0,02546645 4,770925166 4,44
2002 19.987.000,00 $3.774.878.066,67 1.124.000,00 $212.286.133,33 $188,87 $3.562.591.933,33 $504.359.000.000,00  $3.987.164.200,00 $107.602.000.000 $13.120.000.000  7,06360337 0,03705474 26,01321678 6,10
2003 19.257.000,00 $4.490.876.827,50 364.000,00 $84.887.530,00 $233,21 $4.405.989.297,50 $553.603.000.000,00  $4.575.764.357,50 $121.375.000.000 $24.793.000.000  7,95875257 0,03769940 44,78480066 6,27
2004 22.799.000,00 $6.308.483.300,00 352.000,00 $97.398.400,00 $276,70 $6.211.084.900,00 $663.783.000.000,00  $6.405.881.700,00 $159.254.000.000 $33.696.000.000  9,35710149 0,04022431 50,76357786 7,32
2005 24.770.000,00 $5.527.012.666,67 40.000,00 $8.925.333,33 $223,13 $5.518.087.333,33 $882.439.000.000,00  $5.535.938.000,00 $191.907.000.000 $44.709.000.000  6,25322241 0,02884698 50,66525845 4,79
2006 23.805.000,00 $5.176.496.437,50 108.000,00 $23.485.050,00 $217,45 $5.153.011.387,50 $1.088.911.000.000,00  $5.199.981.487,50 $228.865.000.000 $46.077.000.000  4,73226130 0,02272074 42,314753 3,77
2007 25.450.000,00 $8.075.815.208,33 100.000,00 $31.732.083,33 $317,32 $8.044.083.125,00 $1.333.818.000.000,00  $8.107.547.291,67 $281.266.000.000 $40.032.000.000  6,03087012 0,02882519 30,01309024 5,17
2008 25.000.000,00 $11.332.854.166,67 150.000,00 $67.997.125,00 $453,31 $11.264.857.041,67 $1.569.421.000.000,00 $11.400.851.291,67 $371.149.000.000 $24.735.000.000  7,17771525 0,03071772 15,76058941 6,69
EUA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA
Exportagdo Soja Importagdo Soja Preco médio saldo Comercial PIB Comércio Total Comércio Total Saldo Comercial Yik Gik Yi VCR-L
| Quantidade Valor Quantidade Valor Soja em grdos Soja
2000 27.103.000,00 $4.961.226.735,83 97.000,00 $17.755.930,83 $183,05 $4.943.470.805,00 $9.816.950.000.000,00  $4.978.982.666,67 $2.521.029.000.000 -$379.835.000.000  0,50356483 0,00197498 -38,69175253 0,58
2001 28.948.000,00 $4.885.095.616,67 63.000,00 $10.631.512,50 $168,75 $4.874.464.104,17 $9.890.650.000.000,00  $4.895.727.129,17 $2.374.918.000.000 -$365.126.000.000  0,49283557 0,00206143 -36,91627952 0,57
2002 28.423.000,00 $5.368.157.266,67 127.000,00 $23.986.066,67 $188,87 $5.344.171.200,00 $10.048.850.000.000,00  $5.392.143.333,33 $2.373.167.000.000 -$423.725.000.000 0,53181918 0,00227213 -42,16651657 0,63
2003 24.128.000,00 $5.626.830.560,00 151.000,00 $35.214.332,50 $233,21 $5.591.616.227,50 $10.301.100.000.000,00  $5.662.044.892,50 $2.532.429.000.000 -$496.915.000.000 0,54281739 0,00223582 -48,23902302 0,65
2004 29.860.000,00 $8.262.262.000,00 152.000,00 $42.058.400,00 $276,70 $8.220.203.600,00 $10.675.725.000.000,00  $8.304.320.400,00 $2.928.906.000.000 -$607.730.000.000  0,76999020 0,00283530 -56,92634458 0,93
2005 25.579.000,00 $5.707.527.533,33 92.000,00 $20.528.266,67 $223,13 $5.686.999.266,67 $10.989.500.000.000,00  $5.728.055.800,00 $3.279.073.000.000 -$711.567.000.000  0,51749390 0,00174685 -64,74971564 0,63
2006 30.386.000,00 $6.607.562.308,33 246.000,00 $53.493.725,00 $217,45 $6.554.068.583,33  $11.294.875.000.000,00  $6.661.056.033,33 $3.667.312.000.000 -$753.283.000.000 0,58026924 0,00181633 -66,69246008 0,70
2007 31.598.000,00 $10.026.703.691,67 269.000,00 $85.359.304,17 $317,32 $9.941.344.387,50 $11.523.900.000.000,00 $10.112.062.995,83 $3.991.709.000.000 -$700.258.000.000 0,86267187 0,00253327 -60,765713 1,02
2008 28.576.000,00  $12.953.905.626,67 191.000,00 $86.583.005,83 $453,31 $12.867.322.620,83 $11.651.975.000.000,00 $13.040.488.632,50 $4.352.700.000.000 -$681.130.000.000  1,10430400 0,00299595 -58,45618447 1,28
ARGENTINA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA
Exportagdo Soja Importagdo Soja Prego médio saldo Comercial PIB Comércio Total Comeércio Total Saldo Comercial Yik Gik Yi VCR-L
| Quantidade Valor Quantidade Valor Soja em grdos Soja
2000 7.377.000,00 1.350.365.997,50 291.000,00 53.267.792,50 183,05 1.297.098.205,00 284.204.000.000,00 $1.403.633.790,00 $46.659.000.000 $6.023.000.000  4,56396886 0,03008281 21,19252368 3,93
2001 6.221.000,00 1.049.819.670,83 297.000,00 50.119.987,50 168,75 999.699.683,33 268.697.000.000,00 $1.099.939.658,33 $35.529.000.000 $17.549.000.000  3,72054650 0,03095893 65,31148468 1,70
2002 8.809.000,00 1.663.726.466,67 377.000,00 71.202.733,33 188,87 1.592.523.733,33 97.732.000.000,00  $1.734.929.200,00 $39.501.000.000 $11.799.000.000 16,29480348 0,04392115 120,7281136 10,99
2003 6.799.000,00 1.585.577.792,50 719.000,00 167.676.192,50 233,21 1.417.901.600,00 127.571.000.000,00 $1.753.253.985,00 $52.387.000.000 $7.495.000.000 11,11460755 0,03346735 58,75159715 9,15
2004 10.686.000,00 2.956.816.200,00 709.000,00 196.180.300,00 276,70 2.760.635.900,00 151.958.000.000,00 $3.152.996.500,00 $63.267.000.000 $5.887.000.000 18,16709815 0,04983635 38,7409679 16,24
2005 7.130.000,00 1.590.940.666,67 1.013.000,00 226.034.066,67 223,13 1.364.906.600,00 181.549.000.000,00 $1.816.974.733,33 $74.517.000.000 $6.217.000.000  7,51811687 0,02438336 34,24419854 6,68
2006 12.132.000,00 2.638.153.950,00 2.336.000,00 507.972.933,33 217,45 2.130.181.016,67 212.710.000.000,00 $3.146.126.883,33 $91.241.000.000 $1.675.000.000 10,01448459 0,03448150 7,874571012 9,74
2007 13.400.000,00 4.252.099.166,67 3.025.000,00 959.895.520,83 317,32 3.292.203.645,83 260.402.000.000,00 $5.211.994.687,50 $100.715.000.000 $11.149.000.000 12,64277404 0,05174993 42,81457132 10,43
2008 1490000000 535438108333  2700.000,00  1.223.948.250,00 453,31 5.530.432.833,33 326.474.000.000,00  $7.978.329.33333  $125.136.000.000  $15.116.000.000 16,93988751 0,06375727 3007774 13,99

FONTES DE DADOS: Site da USDA, FMI e INDEC. Elabgéa prépria.
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ANEXO 4 - Célculo de indice de Especializacdo Cania¢para Brasil, EUA e Argentina — 2000 a 2008

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

BRASIL

SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA

Exportag3o Soja Importagio Soja Prego médio Saldo Comercial PIB Comércio Total EC
Quantidade | Valor Quantidade | Valor Soja em gréos Soja
15.521.000,00 $2.841.131.984,17 854.000,00 $156.325.411,67 $183,05 $2.684.806.572,50 $644.984.000.000,00 $2.997.457.395,83 0,1043
16.074.000,00 $2.712.554.475,00 1.100.000,00 $185.629.583,33 $168,75 $2.526.924.891,67 $553.771.000.000,00 $2.898.184.058,33 0,1281
19.987.000,00 $3.774.878.066,67 1.124.000,00 $212.286.133,33 $188,87 $3.562.591.933,33 $504.359.000.000,00 $3.987.164.200,00 0,1065
19.257.000,00 $4.490.876.827,50 364.000,00 $84.887.530,00 $233,21 $4.405.989.297,50 $553.603.000.000,00 $4.575.764.357,50 0,0371
22.799.000,00 $6.308.483.300,00 352.000,00 $97.398.400,00 $276,70 $6.211.084.900,00 $663.783.000.000,00 $6.405.881.700,00 0,0304
24.770.000,00 $5.527.012.666,67 40.000,00 $8.925.333,33 $223,13 $5.518.087.333,33 $882.439.000.000,00 $5.535.938.000,00 0,0032
23.805.000,00 $5.176.496.437,50 108.000,00 $23.485.050,00 $217,45 $5.153.011.387,50 $1.088.911.000.000,00 $5.199.981.487,50 0,0090
25.450.000,00 $8.075.815.208,33 100.000,00 $31.732.083,33 $317,32 $8.044.083.125,00 $1.333.818.000.000,00 $8.107.547.291,67 0,0078
25.000.000,00 $11.332.854.166,67 150.000,00 $67.997.125,00 $453,31 $11.264.857.041,67 $1.569.421.000.000,00 $11.400.851.291,67 0,0119
EUA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA
Exportag3o Soja Importagio Soja Preco médio Saldo Comercial PIB Comércio Total EC
Quantidade Valor Quantidade | Valor Soja em gréos Soja
27.103.000,00 $4.961.226.735,83 97.000,00 $17.755.930,83 $183,05 $4.943.470.805,00 $9.816.950.000.000,00 $4.978.982.666,67 0,0071
28.948.000,00 $4.885.095.616,67 63.000,00 $10.631.512,50 $168,75 $4.874.464.104,17 $9.890.650.000.000,00 $4.895.727.129,17 0,0043
28.423.000,00 $5.368.157.266,67 127.000,00 $23.986.066,67 $188,87 $5.344.171.200,00 $10.048.850.000.000,00 $5.392.143.333,33 0,0089
24.128.000,00 $5.626.830.560,00 151.000,00 $35.214.332,50 $233,21 $5.591.616.227,50 $10.301.100.000.000,00 $5.662.044.892,50 0,0124
29.860.000,00 $8.262.262.000,00 152.000,00 $42.058.400,00 $276,70 $8.220.203.600,00 $10.675.725.000.000,00 $8.304.320.400,00 0,0101
25.579.000,00 $5.707.527.533,33 92.000,00 $20.528.266,67 $223,13 $5.686.999.266,67 $10.989.500.000.000,00 $5.728.055.800,00 0,0072
30.386.000,00 $6.607.562.308,33 246.000,00 $53.493.725,00 $217,45 $6.554.068.583,33 $11.294.875.000.000,00 $6.661.056.033,33 0,0161
31.598.000,00 $10.026.703.691,67 269.000,00 $85.359.304,17 $317,32 $9.941.344.387,50 $11.523.900.000.000,00 $10.112.062.995,83 0,0169
28.576.000,00 $12.953.905.626,67 191.000,00 $86.583.005,83 $453,31 $12.867.322.620,83 $11.651.975.000.000,00 $13.040.488.632,50 0,0133
ARGENTINA
SOJA EM GRAOS em USD (FOB), PER TONELADA METRICA
Exportag3o Soja Importagio Soja Preco médio Saldo Comercial PIB Comércio Total EC
Quantidade Valor Quantidade Valor Soja em gréos Soja
7.377.000,00 1.350.365.997,50 291.000,00 53.267.792,50 183,05 1.297.098.205,00 284.204.000.000,00 $1.403.633.790,00 0,0759
6.221.000,00 1.049.819.670,83 297.000,00 50.119.987,50 168,75 999.699.683,33 268.697.000.000,00 $1.099.939.658,33 0,0911
8.809.000,00 1.663.726.466,67 377.000,00 71.202.733,33 188,87 1.592.523.733,33 97.732.000.000,00 $1.734.929.200,00 0,0821
6.799.000,00 1.585.577.792,50 719.000,00 167.676.192,50 233,21 1.417.901.600,00 127.571.000.000,00 $1.753.253.985,00 0,1913
10.686.000,00 2.956.816.200,00 709.000,00 196.180.300,00 276,70 2.760.635.900,00 151.958.000.000,00 $3.152.996.500,00 0,1244
7.130.000,00 1.590.940.666,67 1.013.000,00 226.034.066,67 223,13 1.364.906.600,00 181.549.000.000,00 $1.816.974.733,33 0,2488
12.132.000,00 2.638.153.950,00 2.336.000,00 507.972.933,33 217,45 2.130.181.016,67 212.710.000.000,00 $3.146.126.883,33 0,3229
13.400.000,00 4.252.099.166,67 3.025.000,00 959.895.520,83 317,32 3.292.203.645,83 260.402.000.000,00 $5.211.994.687,50 0,3683
14.900.000,00 6.754.381.083,33 2.700.000,00 1.223.948.250,00 453,31 5.530.432.833,33 326.474.000.000,00 $7.978.329.333,33 0,3068

FONTES DE DADOS: Site da USDA, FMI e INDEC. Elabgéa propria.
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