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PREVISÃO DE PREÇOS NO MERCADO INTERNACIONAL 

DE GRÃO DE SOJA

Mario Antonio Margarido1
Frederico Araújo Turolla2
1 - INTRODUÇÃO   


A soja caracteriza-se pelo fato de ser um dos produtos mais comercializados em nível mundial. Conforme FREITAS et al. (2001, p. 2), es​sa “matéria-prima é um dos produtos agrícolas mais comercializados no mundo, provavelmente devido à variedade de formas de consumo, que se estendem desde alimentação (humana e animal) até a indústria farmacêutica e siderúrgica. Es​sa di​versidade é possível porque as indústrias de pro​cessamento de soja produzem subprodutos, farelo e óleo, que se constituem em importante matéria-prima para diferentes setores indus​triais”.

2 - OBJETIVOS
O objetivo do trabalho é discutir aspec​tos do mercado internacional de soja que são re​levantes para o comércio exterior brasileiro, e apre​sentar uma previsão econométrica dos preços internacionais da soja em grão no curto prazo.

3 - CARACTERIZAÇÃO DO MERCADO MUNDIAL DE SOJA

Segundo dados da OILSEEDS (2002), ao considerar o período de 1997-1998 a 2000-2002
, a produção média mundial de soja totalizou 161,25 milhões de toneladas, sendo o principal produtor os Estados Unidos (EUA), com participação média de 46,30% desse total. 

O Brasil, que representa 20,56% da produção mundial, ocupa o segundo lugar. Em ter​ceiro e quarto lugares vêm Argentina e China, com participações médias de 12,34% e 9,32% respectivamente, no mesmo período (Tabela 1).

Nota-se, portanto, que a produção mun​​dial de soja apresenta elevada concentração nos quatro principais países produtores. Tomados em conjunto, EUA, Brasil, Argentina e China respondem por 85,8% da produção mundial dessa com​modity
. 

Da mesma forma que ocorre com a pro​dução, as exportações de grãos de soja também apresentam elevado nível de concentração. Os três principais países produtores, Estados Uni​dos, Brasil e Argentina são também os principais exportadores, com uma participação de qua​se 90% do total de 47,70 milhões de toneladas. A liderança pertence aos Estados Unidos (56,74%), seguidos pelo Brasil (25,38%) e Argentina (9%), conforme a tabela 2.

A China, quarto produtor mundial, não aparece no ranking de exportação. Co​mo grande consumidor, o país não só consome toda sua pro​dução como também aparece em posição de destaque entre os países importadores.

Pelo lado das importações, o destaque fica com a União Européia (UE), que respondeu, em média, por 37,34% do total de 48,38 mi​lhões de toneladas importadas em nível mundial no mesmo período de análise (Tabela 3). A UE uti​liza a soja basicamente para a produção de ra​ção animal, dado que esse bloco é um dos principais produtores de suínos, aves e bovinos em termos mundiais. Nota-se, portanto, que a impor​tação também apresenta concentração, embora em grau inferior ao verificado na produção e exportação de soja.

TABELA 1 - Quantidade Produzida de Soja, Principais Países, Período de 1997-98 a 2001-02

(em milhões t)
País
1997/98
1998/99
1999/00
2000/011
2001/022
Média
Participação média

(em %) 

Estados Unidos
73,18
74,60
72,22
75,06
78,67
74,75
46,30

Brasil
32,50
31,30
34,20
39,00
43,5
36,10
20,56

Argentina
19,50
20,00
21,20
27,80
29,5
23,60
12,34

China
14,73
15,15
15,40
15,40
15,45
15,23
9,32

Outros
18,16
18,77
16,88
17,84
16,72
17,67
11,49

Total
158,07
159,82
159,90
175,10
183,84
167,35
100,00

1Dados preliminares.

2Estimativa de junho de 2002.

Fonte: OILSEEDS (1998-2002).
TABELA 2 - Quantidade Exportada de Grão de Soja, Principais Países, Período de 1997-98 a 2001-02
(em milhões t)
País
1997/98
1998/99
1999/00
2000/011
2001/022
Média
Participação média 

(em %)

Estados Unidos
23,76
21,90
26,54
27,21
28,17
25,52
53,50

Brasil
8,75
8,93
11,16
15,47
16,80
12,22
25,62

Argentina
3,23
3,23
4,13
7,42
7,55
5,11
10,71

Outros
4,72
4,66
4,85
5,07
4,97
4,85
10,17

Total
40,46
38,72
46,68
55,17
57,49
47,70
100,00

1Dados preliminares.

2Estimativa de junho de 2002.

Fonte: OILSEEDS (1998-2002).
TABELA 3 - Quantidade Importada de Grão de Soja, Principais Países, Período de 1997-98 a 2001-02
(em milhões t)
País
1997/98
1998/99
1999/00
2000/011
2001/022
Média
Participação média (em %)

União Européia
17,26
16,79
15,66
19,93
20,68
18,06
37,34

China
2,94
3,85
10,10
13,25
11,00
8,23
17,01

Japão
4,87
4,81
4,91
4,77
5,00
4,87
10,07

Outros
14,85
15,27
17,30
17,31
21,34
17,21
35,58

Total
39,92
40,72
47,97
55,26
58,02
48,38
100,00

1Dados preliminares.

2Estimativa de junho de 2002.

Fonte: OILSEEDS (1998-2002).
4 - ASPECTOS DA BALANÇA COMERCIAL BRA​SILEIRA NO PERÍODO 1997-2001

O complexo agropecuário e especialmente o complexo da soja desempenham papel relevante na geração de divisas no balanço de pa​gamentos brasileiro. No período 1997-2001, em média, as exportações totais brasileiras foram de US$53,08 bilhões, enquanto as exportações de produtos agrícolas, também em média, somaram US$20,40 bilhões, representando 38,43% do total de divisas geradas no referido período. Somente os produtos que compõem o complexo so​ja
 foram responsáveis por 8,94% da receita mé​dia auferida pelas exportações brasileiras totais no qüinqüênio 1997-2001.

Conforme FREITAS; BARBOSA; FRAN​​​​CA (2000), a cadeia produtiva da soja engloba desde a produção de matéria-prima, in​dústrias de transformação, indústrias alimentícias até o setor de exportação. Seu efeito multiplicador é ainda maior se forem levados em consideração os setores fornecedores de insumos para a cadeia agro-industrial da soja, como por exemplo os setores produtores de fertilizantes, defensivos, corretivos agrícolas, máquinas e equipamentos, de sementes, ou seja, todos os setores que encontram-se a montante.

Tomando-se a balança comercial do cha​mado agronegócio, ou seja, do conjunto das cadeias produtivas que se ligam à atividade primária agropecuária, a contribuição do complexo soja para as exportações é ainda mais acentuada, representando cerca de 23,27% na média do período de 1997 a 2001. Logo, quase um quarto das exportações do complexo das cadeias agropecuárias deve-se à exportação do grão de soja e seus derivados (Tabela 4).

Em termos microeconômicos, a receita em dólares do exportador de soja individual é da​da pela seguinte fórmula:
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                     (1)

onde: 

R = Receita em dólares; 

P = Preço Internacional da Soja em dólares por tonelada; e 

Q = Quantidade Exportada de Soja em toneladas.
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No agregado, ou seja, levando-se em consideração todos os agentes econômicos que exportam soja (complexo soja), a receita auferida, em dólares, por esse segmento, é dada pela se​guinte fórmula:
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onde:

R  = Receita em dólares; 

Pj = Preço Internacional da Soja em Dólares
, onde j representa o preço do tipo de produto do complexo soja exportado (1 = grão; 2 = farelo; 3 = óleo); e 

Qij  = Quantidade de Soja Exportada pelo i-ésimo exportador por tipo de produto.

A agregação da receita de todos os ex​portadores de soja, em dólares, pode ser utilizada como uma estimativa da geração de divisas pelo complexo soja. A receita do exportador de soja in​dividual, ou de forma agregada, também poderia ser obtida em termos de moeda nacional. Uti​lizando-se a conversão pela taxa de câmbio, po​de-se obter as receitas dos exportadores de soja em reais, pois os exportadores precisam trocar os dólares internalizados no país por reais, via Banco Central, para saldar seus compromissos assumidos no âmbito do mercado doméstico
. No entan​to, o principal foco deste trabalho não é ana​​lisar o comportamento da receita do setor ex​por​tador de soja, e sim analisar a geração de di​visas pro​​porcionada por esse segmento. Portanto, os pre​​ços serão utilizados em dólares, e não em reais.
Outra justificativa para trabalhar com os preços em dólares está rela​cio​nada ao fato de que o efeito de uma desvalorização cambial sobre o comportamento das ex​portações tende a ser muito pequeno, pelo menos no curto prazo. 

Estimativas anteriores evidenciam que as condições prevalecentes no mercado internacional têm maior impacto sobre as exportações, comparativamente às variações da taxa de câmbio. Conforme MARGARIDO (2001, p. 60) “o efei​to-preço (ou renda internacional) tende a ser mais importante para explicar o comportamento das ex​portações do que o efeito-câmbio”.

Outros estudos também encontraram maior sensibilidade das exportações ao efeito-pre​ço em relação ao efeito-câmbio. Por exemplo, CARVALHO e NEGRI (2000, p. 27) concluíram que “no longo prazo, a desvalorização cambial de 1% ocasionaria a alavancagem das exportações do setor em apenas 0,12%, enquanto o aumento no produto mundial em 1% influenciaria positivamente as exportações setoriais em 0,65%”. É na​tural, entretanto, que exista uma defasagem entre esses movimentos e seus impactos. CARVALHO e NEGRI (2000, p. 27) observam que “o nível de ati​vidade mundial somente se reflete na decisão dos exportadores no trimestre seguinte, enquanto, no mesmo período, uma alteração positiva no câmbio real se reflete negativamente nas exportações, e esse movimento inicial é compensado no trimestre seguinte”.

MARGARIDO; TUROLLA; FERNANDES (2001) analisaram os impactos dos efeitos do câmbio e do preço internacional no mercado brasileiro de grão de soja, tanto para curto quanto para longo prazo. A principal conclusão deste estudo mostra que desequilíbrios de curto prazo são mais rapidamente corrigidos no caso do preço do grão de soja no Brasil, relativamente ao preço da soja em Rotterdam. Os desequilíbrios transitórios de preços no Brasil são corrigidos a uma velocidade de 38,33% em cada período, enquanto que os desequilíbrios de preços de curto prazo em Rotterdam são corrigidos a uma
TABELA 4 - Valor das Exportações do Complexo Soja, Produtos Agropecuários e Total no Brasil, Período de 1997 a 2001

US$ milhões (FOB)

Produto
1997
1998
1999
2000
20011
Média

Complexo soja (A)
5.729
4.752
3.768
4.195
5.297
4.748

Grão
2.452
2.175
1.593
2.188
2.726
2.227

Farelo
2.681
1.749
1.504
1.648
2.065
1.929

Óleo
596
828
671
359
506
592

Produtos agropecuários (B)2
22.593
20.765
19.827
19.806
19.016
20.401

Exportações totais (C)
52.990
51.120
48.011
55.086
58.222
53.086

Participação % (A)/(B)
25,36
22,88
19,00
21,18
27,86
23,27

Participação % (A)/(C)
10,81
9,30
7,85
7,62
9,10
8,94

Participação % (B)/(C)
42,64
40,62
41,30
35,96
32,66
38,43

1Dados preliminares.

2Os itens utilizados no cálculo da Balança Comercial dos Produtos Agropecuários foram: animais vivos; carnes e miudezas comestíveis; peixes e crustáceos, moluscos; leite e laticínios; produtos de origem animal; plantas e flores; hortaliças; frutas; café, chá, malte e especiarias; cereais; produtos da indústria de moagem; sementes e frutos oleaginosos; gomas e resinas; matérias para trançarias; gorduras, óleo anim. e veg.; prep. de carnes, de peixes; açúcares e produtos de confeitaria; cacau e suas preparações; prep. à base de cereais; preparações e sucos de frutas; prep. alim. diversas; bebidas e líquidos alcoólicos; resíduos e desp. das indústrias; fumo e tabaco; adubos e fertilizantes; borracha natural; peles (exc. peleteria) e couros; obras de couro; peleteria e suas obras; madeira e suas obras; cortiça e suas obras; obras de espartaria ou de cestaria; celulose; papel e cartão e suas obras; lã, pêlos, fios e tecidos de crina; algodão; outras fibras têxteis vegetais; calçados.
Fonte: Associação Brasileira da Indústria de Óleos Vegetais (ABIOVE, 2002), Conjuntura Econômica (Julho de 2002) e Secretaria de Comércio Exterior (SECEX, 2002).

velocidade de apenas 12,10% em cada período. Em relação à taxa de câmbio nominal, desequilíbrios transitórios são corrigidos a uma taxa de 3,76% em cada período.

Os resultados do estudo anterior sugerem que os preços FOB do grão de soja no Brasil estão fortemente atrelados ao mercado interna​cio​nal, além de sofrerem mais influência dos pre​ços internacionais do que da taxa de câmbio no​minal. Para longo prazo, o estudo corroborou a hipótese de que o preço internacional e a taxa de câmbio nominal têm o mesmo grau de influência sobre os preços domésticos, confirmando, dessa forma, a Lei do Preço Único
.

A partir de (2), pode-se identificar as seguintes possibilidades para o aumento de divisas:

1) Ambos, preço internacional e quantidade ex​portada de soja elevam-se, por exemplo em fun​ção da expansão da demanda pela soja e seus derivados no mercado internacional. Isso induz a um aumento nos preços internacionais e estimula os exportadores a ampliarem a exportação desses produtos, desde que haja es​toque suficiente para essa operação;

2) O preço internacional da soja eleva-se, e a  quantidade exportada mantém-se constante;

3) O preço internacional da soja eleva-se mais que proporcionalmente, e a sua quantidade expor​tada decresce;

4) O preço internacional da soja mantém-se cons​​​tante, e a sua quantidade exportada cres​ce;

5) O preço internacional da soja cai, e a quantidade exportada cresce mais que proporcionalmen​te em relação à redução no seu preço.

5 - EVOLUÇÃO DA QUANTIDADE EXPORTADA DE SOJA PELO BRASIL E OS EFEITOS DA LEI KANDIR

A análise da evolução das exportações brasileiras, em termos de quantidade do complexo soja, para o período compreendido entre 1993 e 2001, mostra que os três segmentos do complexo apresentaram crescimento no período (Tabela 5).

Note-se na tabela 5 o fato de que, a partir de 1997, a exportação de grãos sofreu uma expansão significativa, com exceção do ano de 1999, que apresenta características atípicas. Em face desta constatação, é útil distinguir dois perío​dos distintos na evolução recente da quantidade exportada do complexo soja, notadamente antes e depois de 1997 (Tabela 6).

TABELA 5 - Quantidade Exportada de Soja por Categoria de Produto no Brasil, Período de 1993 a 2001

Ano
Grão

Farelo

Óleo


Volume 

(1.000t)
Variação 

(%)
Volume 

(1.000t)
Variação 

(%)
Volume 

(1.000t)
Variação 

(%)

1993
4.190
12,0
9.447
11,1
0.735
2,4

1994
5.367
28,1
10.618
12,4
1.517
106,4

1995
3.493
-34,9
11.563
8,9
1.73
14,0

1996
3.647
4,4
11.226
-2,9
1.332
-23,0

1997
8.340
128,7
10.013
-10,8
1.124
-15,6

1998
9.288
11,4
10.447
4,3
1.359
20,9

1999
8.917
-4,0
10.431
-0,2
1.522
12,0

2000
11.517
29,2
9.364
-10,2
1.073
-29,5

2001
15.676
36,1
11.271
20,4
1.625
51,4

Fonte: Associação Brasileira da Indústria de Óleos Vegetais (ABIOVE, 2002).

TABELA 6 - Variação Anual Média da Quantidade Exportada de Soja em Períodos Selecionados por Categoria de Produto no Brasil, Período de 1993 a 2001

Período
Grão
Farelo
Óleo

1993 a 1996
-0,6%
7,2%
16,7%

1997 a 2001
33,9%
0,1%
4,1%

Fonte: Elaborada com base em dados da tabela 5.

A tabela 6 evidencia que no período en​tre 1993 e 1996 o crescimento das exportações bra​​sileiras do complexo soja ocorreu de for​ma con​​centrada nos dois segmentos de maior va​lor agre​gado: farelo (7,2% ao ano) e óleo (16,2% ao ano). No mesmo período, a exportação de grãos reduziu-se a um ritmo médio de 0,6% ao ano.

No período entre 1997 e 2001 ocorreu uma mudança dessa tendência. O segmento de grãos, com menor valor agregado, passou a expandir-se à elevada taxa média de 33,9% ao ano. O ritmo de crescimento da exportação de farelo reduziu para 0,1% ao ano, e o do óleo para 4,1% ao ano. 

A mudança da composição das exportações de soja pode estar relacionada ao que foi denominado por GONÇALVES (2001) de proces​so de reprimarização da economia brasileira. Se​gundo esse autor, “a reprimarização da economia brasileira pode ser vista por dois aspectos. O pri​meiro reflete a perda de competitividade internacional dos produtos manufaturados e o ganho dos produtos agrícolas exportados pelo Brasil. O segundo expressa a mudança da estrutura de exportações com maior participação relativa dos produtos agrícolas e a menor participação dos manufaturados”.

Entretanto, uma explicação mais plausível para a mudança significativa ocorrida a par​tir de 1997 pode ser desenvolvida com base na  aná​lise dos efeitos da Lei Complementar número 87, de 13 de setembro de 1996, que ficou conhecida como Lei Kandir. Entre outras disposições impor​tantes, essa Lei desonerou as exportações de pro​dutos primários e semi-elaborados. 

A desoneração tributária dos produtos primários e semi-elaborados significou uma mudança nos incentivos à sua exportação, em comparação aos demais elementos da cadeia de agre​gação de valor. Esse instrumento tende, pelo menos em um primeiro momento, a produzir uma expansão mais acelerada dos produtos beneficia​dos pela desoneração tributária, notadamente os de mais baixo valor agregado, em detrimento dos demais segmentos da cadeia.

Os efeitos da desoneração tributária não devem, entretanto, ser analisados de forma es​tática. Em 2001, a expansão da produção de grãos foi de 36,1%, superior à média histórica. Entretanto, o segmento de óleo, pela primeira vez desde 1997, apresentou uma expansão de 51,4%, superior a dos grãos. A exportação de farelo, por sua vez, cresceu 20,4%, um ritmo tam​bém superior à média histórica do segmento.

Embora as evidências sejam recentes, é possível que o complexo soja já tenha internalizado os efeitos da Lei Kandir, e passe a apresen​tar uma expansão sustentada, mais concentrada nos segmentos de maior valor agregado. Esse é um efeito que merecerá estudos mais aprofundados, na medida em que as séries históricas mais longas tornarem-se disponíveis.

Um aspecto fundamental a ser realçado é que, apesar do todo arsenal protecionista, via im​posição de tarifas, medidas de restrições não tarifárias e concessão de subsídios por parte dos países importadores, ainda assim, o Brasil con​se​guiu ampliar suas exportações agrícolas, ou se​ja, o País apresenta vantagens comparativas
, pois é fortemente competitivo nesse segmento.

No entanto, CARVALHO (2002) chama a atenção para o fato: apesar do ganho de competitividade obtido pelos produtos agrí​colas brasileiros no mercado mundial, na dé​cada de 90, essas exportações, ainda assim, apre​sentam um posicionamento relativo desfavorável, pois tornam as receitas do País muito vulneráveis aos fa​tores exógenos, uma vez que o Brasil é tomador de preços no mercado interna​cio​nal de commodities agrícolas. Além disso, a participação da agricultura no total do comércio mundial apresenta tendência declinante, ou seja, o Brasil está amplian​do sua participação em um mercado de​ca​dente. 

De acordo com CARVALHO (2002, p.3), “o Brasil hoje ocupa 10a posição no mercado agrícola. No passado vinha reduzindo sua participação: de 3,8% no final da década de 1970, caiu para 3,1% do comércio agrícola mundial no final da seguinte. Essa redução da eficiência brasileira se deveu, em grande parte, à sua maior eficiência relativa no comércio de manufaturados. Na década de 1990, ao contrário, o país recuperou posição no mercado internacional de produtos agrícolas, passando à participação média de 3,4% no triênio 1997-99. Em outras palavras, na década de 1990 o comércio agrícola brasileiro, no agrega​do, passou para a situação de vulnerabilidade porque o país aumentou sua eficiência num mercado em decadência”.

6 - EVOLUÇÃO DOS PREÇOS INTERNACIONAIS DO GRÃO DE SOJA NO PERÍODO 1997-2001

Dado que há predomínio das exportações brasileiras do grão de soja em detrimento dos seus demais derivados, o modelo de previsão tem como base o preço internacional desse produto. Mais precisamente, são utilizados os pre​​ços do grão de soja levando-se em consideração a fórmula Cost Insurance and Freight (CIF), praticados no Porto de Rotterdam. De acordo com RATTI (2001, p. 391-392), o preço CIF estabe​lece que “correm por conta do vendedor, ao preço contratado, todas as despesas, inclusive se​guro marítimo e frete, até a chegada da merca​doria ao porto de destino convencionado”.

A escolha dos preços CIF no porto de Rotterdam em vez das cotações da Chicago Board of Trade (CBOT) deve-se às conclusões de MARGARIDO et al. (1999), que utilizaram mo​delos de Função de Transferência para analisar a elasticidade de transmissão de preços no mercado internacional de grão de soja. O citado estudo mostrou que os preços domésticos do grão soja, tanto no Brasil quanto na Argentina, são mais influenciados pelas variações de preços originadas em Rotterdam que por variações das cotações nos preços da CBOT.

De acordo com MARGARIDO et al. (1999) “comparando-se com a CBOT, verifica-se que no caso da Bolsa, a elasticidade de transmis​são de preços tanto para o Brasil e Argentina, é menor que um, ou seja, é inelástica. Já quanto à transmissão de preços de Rotterdam para aqueles países, constata-se que a elasticidade de trans​missão de preços caracteriza-se por ser pra​ticamente unitária no caso brasileiro e é elástica na caso argentino (maior do que um). Assim, apesar de as cotações da soja na Bolsa de Chicago exercerem uma importante referência para os preços FOB da soja no Brasil e Argentina, percebe-se que a maior influência vem dos preços CIF Rotterdam. Esse resultado pode ser ex​plicado por dois motivos: i) o fato de que os preços de Rotterdam representam efetivamente o valor oferecido no mercado físico - ou spot - do principal mercado consumidor de ambos os países (70% das exportações brasileiras e 75% das argentinas), gerando um impacto mais direto e ins​tantâneo aos seus preços, e ii) pelo fato de que a Bolsa de Chicago, além de trabalhar primor​dialmente com as expectativas do mercado - já que espelham cotações futuras - representa um média das expectativas de ofertantes e demandantes de todo o mundo. A União Européia, apesar de sua grande representatividade, participa com cerca de 40% da totalidade do volume importado de soja grão. Os países asiáticos, por exemplo, são responsáveis por 30% das importações mundiais de soja grão, com forte contribuição na formação de preços na CBOT, porém com pequena participação nas vendas externas brasileiras e argentinas”.
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Em relação à evolução do comportamento do grão de soja no mercado internacional, verifica-se que até 1996, essa série de tempo apre​sentava tendência ascendente, pois a economia mundial apresentava-se num ciclo expansivo. Essa tendência reverteu-se a partir de uma seqüência de crises econômicas e financeiras que assolaram os países emergentes em 1997, que produziram uma desaceleração do cres​ci​mento da economia mundial.

A figura 1 apresenta o comportamento dos preços no mercado mundial, destacando uma reta de tendência. O movimento é conivente com o do conjunto de commodities agrícolas e alimentos, analisados por MARGARIDO (2001), mostrando uma tendência de queda a partir de 1997, conforme apresentado na figura 2. Portanto, observa-se que os preços in​ternacionais do grão de soja tenderam a acompanhar o comportamen​to das demais commodi​ties.

Ao analisar a evolução dos preços do grão de soja no mercado internacional, para o período de 1997 a 2001, verificou-se que esses pre​ços
 caíram em torno de 10% ao ano no referido período, conforme apresentado na tabela 7. Uma observação interessante refere-se ao fato de que os preços internacionais da soja nos Estados Unidos, Brasil e Argentina apresentam um padrão sazonal bem acentuado.

Por outro lado, os preços de Rotterdam apresentam menor amplitude sazonal, o que cor​robora resultado obtido por MACHADO e MARGA​RIDO (2001). Utilizando a técnica de modelagem X11-ARIMA, esses dois autores determinaram as respectivas amplitudes sazonais dos preços praticados nos quatros países citados acima. Os preços praticados em Rotterdam apresentam pequena variação sazonal, em função do fato de que, quando é safra no hemisfério norte, é entres​safra no hemisfério sul, e conseqüentemente a União Européia é suprida pela safra de soja dos Estados Unidos. Por outro lado, quando é safra no hemisfério sul, é entressafra no hemisfério nor​te, e a União Européia é suprida pelas safras do Brasil e da Argentina. 

Figura 1 - Evolução do Preço Internacional do Grão de Soja, CIF Rotterdam, Julho de 1994 a Maio de 2001.

Fonte: OILSEEDS, 1998-2002.
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Figura 2 - Evolução dos Preços de Commodities, Categoria Geral e Alimentação no Mercado Interna​cio​nal, Janeiro de 1995 a Julho de 2001.

Fonte: Conjuntura Econômica. Rio de Janeiro: FGV, 1995-2001.
TABELA 7 - Preço Médio do Grão de Soja, CIF Rotterdam, 1997-2001

(US$/t)

Produto
1997
1998
1999
2000
2001
V1 

(%)

Grão
306
245
198
209
195
-9,99

1Variação média anual.
Fonte: Elaborada a partir de dados básicos da OILSEEDS, 1998-2002.
Essas características agem no sentido de atenuar a sazonalidade dos preços em Rotterdam, uma vez que a quantidade ofertada de grão de soja para as agroindústrias dessa região é praticamente constante ao longo do ano, justificando, dessa forma, a utilização de uma média aritmética simples, ao invés de uma média que leve em consideração a questão da sazonalidade, como acontece nos casos dos preços nos Estados Unidos, Brasil e Argentina.

Como mostra a tabela 7, o preço médio do grão de soja apresenta uma trajetória declinante nos anos recentes. Entretanto, o Brasil se​gue aumentando sua exportação mesmo com os preços internacionais em queda. O crescimen​to das receitas de exportação de soja deve-se, portanto, a um crescimento das quantidades em rit​mo superior ao da queda dos preços.

É importante notar que, por representar um quarto das exportações mundiais de soja, a taxa de câmbio brasileira pode exercer um efeito de curto prazo sobre os preços internacionais do produto. Quando ocorre uma desvalorização da moeda brasileira, a receita, em reais, do exportador local é aumentada na mesma proporção. Da​do que apenas uma parte dos custos de produção, representada por insumos importados, sofre da mesma variação, ocorre um aumento da renda do exportador em reais. O importador pode então obter uma parte desse aumento de margem negociando um desconto no preço do produto brasileiro cotado em dólares. Em função de sua relevância, a redução no preço dos produtos bra​sileiros causa uma redução no preço global do mercado. Por outro lado, a receita em moeda lo​cal aumenta, causando um incentivo ao aumento das quantidades vendidas pelo Brasil, que por sua vez estimula a baixa de preços.

Esse fato pode ser parte da explicação do crescimento da quantidade exportada em um ambiente de preços internacionais em queda, no período 1997-01.

Adicionalmente, como se trata de expor​tações de grãos, devem ser levados em consideração os efeitos da Lei Kandir de 1997, que cau​sou forte impulso à exportação de grãos. A maior demanda internacional por derivados de soja para alimentação animal, em substituição aos componentes animais após a proliferação da doen​ça da va​ca louca, pode ter contribuído nesse sentido.

7 - MODELO DE PREVISÃO DOS PREÇOS IN​TERNACIONAIS DO GRÃO DE SOJA

A previsão econométrica utilizou um modelo de série de tempo, denominado Modelo Auto-regressivo Integrado de Médias Móveis (ARI​MA)
, visando prever os preços internacionais da soja para um período de doze meses a partir da informação mais recente disponível. O método utilizado permite um tratamento univariado, ou seja, com apenas uma variável, baseando-se no fato de que “uma série temporal pode ser explicada por si mesma, por suas realizações anteriores (parâmetros auto-regressivos) e pelos próprios erros passados (parâmetros de médias móveis)” (MARGARIDO et al., 1996, p. 262).

Para a elaboração do modelo de previsão dos preços internacionais do grão de soja foi utilizado um modelo ARIMA, prevendo esses pre​ços doze meses adiante, a partir da última informação disponível, que neste caso, refere-se a maio de 2002. O período utilizado para estimar a previsão dos preços internacionais do grão de soja, CIF Rotterdam, inicia-se em janeiro de 1997 e termina em maio de 2002. Portanto, foram realizadas previsões até maio de 2003. O pacote eco​nométrico utilizado foi o Statistical Analysis Soft​ware (SAS), versão 8.2. Os procedimentos pa​​​ra a elaboração do modelo encontram-se descritos em SAS INSTITUTE (1994).

A fonte dos dados utilizados foi a publicação Oil Seeds: World Markets and Trade (1998-2002).

Conforme apresentado na figura 3
, ob​serva-se que os preços futuros da soja apresen​tam tendência de queda comparativamente à última informação disponível. Mais especificamen​​​te, o último preço observado, em maio de 2002, corresponde a 202 US$/t, enquanto o último valor previsto
, para maio de 2003, é igual  a
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Figura 3 - Evolução dos Preços Observados, Previstos, Limite Superior e Inferior do Grão de Soja, CIF Rotterdam, Fevereiro de 1997 a Maio de 2003.

Fonte: Elaborada a partir de dados básicos da OILSEEDS, 1998-2002.
189,51 US$/t. Esse resultado mostra que há ten​dência para redução média de 5,68% no preço internacional da soja. Portanto, o preço interna​cio​nal do grão de soja, na média, será quase 6,0% menor em maio de 2003 relativamente a maio de 2002, em função dos resultados obtidos a partir do modelo econométrico estimado.

Outro ponto importante refere-se aos limites superior e inferior. Foi utilizado o nível de significância de 95,0% para cada um deles. Também, torna-se necessário frisar que a variância dos valores previstos tende a ampliar o intervalo de previsão, contido entre os dois limites, indican​do que, as previsões de curto prazo são mais pre​cisas que as de longo prazo.

8 - CONSIDERAÇÕES FINAIS

As quantidades de grão de soja exportadas pelo Brasil cresceram numa conjuntura de queda dos preços internacionais do produto, que já vem acontecendo desde o início da seqüência de crises de países emergentes após 1997. A quantidade exportada cresceu cerca de 15% ao ano, enquanto os preços internacionais decresceram quase 10% ao ano, no período de 1997 a 2001.

Uma parte desse efeito pode ser explicado pela variação da taxa de câmbio brasileira, que permite uma redução dos preços cobrados pelos produtores locais na negociação em moeda forte no mercado internacional.

Adicionalmente, devem ser considerados os efeitos da chamada Lei Kandir, um instrumento de desoneração de exportações de produtos básicos e semi-elaborados que entrou em vigor em 1996. Este instrumento redirigiu o crescimento das exportações do complexo soja para o segmento de grãos, em detrimento dos pro​dutos de maior valor agregado. Foi ressaltado, entretanto, que este pode ser um efeito temporário, e que ele pode preceder uma recuperação dos segmentos de farelo e de óleo, que já pode ter se iniciado em 2001. Entretanto, uma avaliação mais precisa dependerá da disponibilidade de uma série histórica mais longa, em futuro próximo. 

Não pode ser desprezada, entretanto, a hipótese de que uma parte do crescimento das quantidades esteja ligada à vantagem comparativa nesse segmento, pois mesmo diante de uma conjuntura externa adversa, em função das políticas comerciais restritivas adotadas pelos países industrializados, com ênfase nos Estados Unidos e União Européia, além da própria crise internacional iniciada em 1997, ainda assim, o quantum das exportações brasileiras de grão de soja continuou em expansão. 

Deve-se lembrar que os efeitos adversos da redução do ritmo da economia internacional foram parcialmente compensados por uma maior demanda pelo complexo soja a partir da proliferação da doença da vaca louca. Esta incentivou a substituição de alimentos de origem ani​mal por produtos de origem vegetal.

A simulação efetuada para prever o comportamento dos preços internacionais da soja mostrou que, até maio de 2003, há tendência de queda desses preços
, o que vai exigir um esforço ainda maior do País para gerar o mesmo volume de divisas, em um mercado mundial permeado por restrições econômicas impostas pelos países industrializados e em um momento em que a economia internacional está num ciclo re​cessivo.

Como o resultado do modelo de previsão sugere um ambiente de preços internacionais em queda, cumpre discutir as políticas necessá​rias para a sustentação da renda do segmento. Essa discussão deve levar em consideração a ex​periência dos últimos anos, que mostra um aumento da participação dos segmentos de menor valor agregado nas exportações do complexo soja.

Em primeiro lugar, não se deve cair na tentação de enxergar a Lei Kandir como um retrocesso que está na base da redução da agregação de valor na cadeia. Esse instrumento retirou uma vantagem artificial dada aos segmentos de maior valor agregado. Como hipótese para uma investigação futura, sugere-se que a retirada dessa vantagem artificial tenha causado uma re​or​ganização interna da cadeia. Uma vez comple​tada esta reorganização, o que parece estar acon​tecendo, o complexo soja terá criado con​dições para uma evolução sustentada com maior agregação de valor dentro do País.

Em segundo lugar, novos avanços pa​ra maior agregação de valor dependem de elementos, como a intensificação dos esforços recentes de expansão da infra-estrutura, uma revisão mais profunda do sistema tributário de forma a equiparar o produto brasileiro ao de seus competidores, implantação de mecanismos de expan​são de crédito e de seguro da renda rural, entre outros, que são fundamentais para a evolução sus​tentada da competitividade. E, finalmente, são imprescindíveis esforços adicionais no campo da negociação comercial, já que os principais países consumidores têm mecanismos de proteção con​tra a importação dos segmentos de maior valor agregado do complexo soja.
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PREVISÃO DE PREÇOS NO MERCADO INTERNACIONAL DE GRÃO DE SOJA

RESUMO: Este trabalho caracteriza os mais importantes players no mercado internacional de soja, em termos de produção, exportação e importação. São apresentados aspectos relacionados com a Balança Comercial brasileira, para o período de 1997 a 2001, mostrando a importância das exportações do complexo soja na geração de divisas. Outro ponto abordado refere-se à evolução da quantidade exportada de soja pelo Brasil e os efeitos da Lei Kandir sobre esse segmento. Em nível internacional, discute-se a evolução dos preços do grão de soja entre 1997 e 2001. Finalmente, é elaborado um modelo econométrico utilizando séries de tempo para prever o comportamento dos preços internacionais do grão de soja no curto prazo.

Palavras-chave: soja em grão, modelo ARIMA, comércio internacional, modelo de previsão.

INTERNATIONAL MARKET PRICE FORECAST FOR SOYA GRAIN

ABSTRACT: This paper describes the most important players in the soybean international market (production, export and import) and presents aspects of the Brazilian trade balance from 1997 to 2001, showing the importance of soybean exports in the generation of hard-currency revenues. It also discusses the performance of the quantity exported by Brazil in light of the effects of the so-called Kandir Law. The paper finally discusses international prices between 1997 and 2001 and presents the results of an econometric model based on time series to forecast international short-run soybean prices.

Key-words: soybean, ARIMA model, international trade, forecasting model. 
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�No caso desse último ano/safra é necessário observar que os dados constituem-se em estimativas.


�São produtos geralmente de origem primária, transaciona�dos no mercado internacional.


�Nesse trabalho, adotou-se a subdivisão utilizada pela As�sociação Brasileira de Indústria de Óleos Vegetais (ABIOVE), segundo a qual o complexo soja engloba os seguintes produtos: grão, farelo, óleo.


�É necessário frisar que utilizou-se o preço dos pro�dutos do complexo soja praticado em Rotterdam, ou se�ja, a hi�pótese é de que o preço internacional, além de ser dado, isto é, fixado exogenamente, é único para to�dos os agen�tes econômicos do complexo soja.


�Maiores detalhes sobre o mercado cambial no Brasil en�contram-se em FREITAS FILHO et al. (1993).


�Segundo o que preceitua a Lei do Preço Único, na ausência de restrições sobre determinado mercado, os preços domésticos tendem a igualar-se aos preços interna�cionais, prevalecendo dessa forma, o processo de arb�i�tragem.


�Detalhes sobre a teoria das vantagens comparativas en�contram-se em KRUGMAN; OBSTFELD (1997).


�Como os dados originais relativos aos preços internacio�nais são mensais, foi necessário calcular a respectiva mé�dia anual, pois para o cálculo da taxa de crescimento para a quantidade exportada de soja pelo Brasil utilizou-se de dados anuais.


�Esse modelo também é conhecido como Box-Jenkins. Maiores detalhes sobre esse método podem ser encontrados, entre outros, em BOX; JENKINS; REINSEL (1994), MILLS (1990) e VANDAELE (1983).


� Também foram previstos os valores para cada observação disponível. Os resultados mostram que as duas sé�ries, prevista e efetiva são aderentes, ou seja, pode-se afirmar que os resultados previstos são muito próximos da�queles observados, demonstrando ser um modelo com elevado nível de precisão. Para não dificultar o entendimento da figura 3 para o leitor, foi suprimida a série com os valores previstos anteriores a junho de 2002.


�Um aspecto importante a ser realçado é que o valor pre�visto refere-se a um valor médio. Por se tratar de um mo�delo estatístico (ou estocástico), e não um modelo ma�te�mático (ou determínistico), então existe um intervalo onde o preço previsto, que representa a média, tende a si�tuar-se. O seu valor máximo a partir da média (desvio-pa�drão) é determinado pela fronteira do limite superior, en�quanto  o correspondente valor mínimo é fixado pe�lo limite inferior. Mais precisamente, o intervalo de predição é “a fronteira dentro da qual espera-se que os valores futuros esperados caiam, dado um específico nível de con�fiança. Por exemplo, pode-se especificar um intervalo de con�fiança de 95%, é o mais comum, mas esse intervalo é um limite arbitrário” (ARMSTRONG et al., 2000).


�Um aspecto que necessita ficar claro é que foi uti�lizado um modelo econométrico, que deve ser analisado dentro de suas limitações metodológicas. O que afirma-se é que há uma tendência de queda dos preços internacionais da soja, isto é, o modelo aponta para esse resultado. Em ne�nhum momento afirma-se, cate�goricamente, que os preços dessa commodity vão real�mente apresentar uma tra�jetória descendente.
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		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.
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		Set.		Set.
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		Fev.		Fev.
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		Dez.		Dez.
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		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.
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		Jul.		Jul.
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				COMMODITIES (1990=100)

				Geral		Alimentação

				Geral		Alimentação

		Jan./95		125		128

		Fev.		123		129

		Mar.		124		132

		Abr.		123		130

		Maio		121		128

		Jun.		118		125

		Jul.		119		124

		Ago.		118		125

		Set.		115		121

		Out.		114		123

		Nov.		116		124

		Dez.		114		121

		Jan./96		112		121

		Fev.		114		125

		Mar.		113		123

		Abr.		115		129

		Maio		120		133

		Jun.		114		129

		Jul.		111		126

		Ago.		111		125

		Set.		110		123

		Out.		105		117

		Nov.		108		115

		Dez.		106		113

		Jan./97		110		116

		Fev.		113		123

		Mar.		119		135

		Abr.		119		138

		Maio		126		149

		Jun.		121		141

		Jul.		115		129

		Ago.		114		129

		Set.		111		127

		Out.		108		124

		Nov.		107		124

		Dez.		106		126

		Jan./98		103		125

		Fev.		102		124

		Mar.		100		118

		Abr.		99		116

		Maio		96		114

		Jun.		92		107

		Jul.		91		105

		Ago.		90		103

		Set.		87		98

		Out.		87		100

		Nov.		88		103

		Dez.		87		102

		Jan./99		87		100

		Fev.		84		95

		Mar.		83		93

		Abr.		83		91

		Maio		84		91

		Jun.		84		90

		Jul.		82		83

		Ago.		84		86

		Set.		85		87

		Out.		85		88

		Nov.		87		90

		Dez.		88		90

		Jan./00		74		71

		Fev.		75		71

		Mar.		75		72

		Abr.		74		73

		Maio		75		74

		Jun.		74		72

		Jul.		72		70

		Ago.		72		69

		Set.		73		70

		Out.		72		71

		Nov.		71		70

		Dez.		73		72

		Jan./01		73		72

		Fev.		71		70

		Mar.		71		70

		Abr.		69		67

		Maio		71		68

		Jun.		69		67

		Jul.		69		70
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		Fev		Fev

		Mar		Mar

		Abr		Abr

		Mai		Mai

		Jun		Jun

		Jul		Jul

		Ago		Ago

		Set		Set
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		Nov		Nov

		Dez		Dez

		Jan.96		Jan.96

		Fev		Fev

		Mar		Mar
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		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.
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		Fev.		Fev.
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		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.
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		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.98		Jan.98

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.99		Jan.99

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.00		Jan.00

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.01		Jan.01

		Fev		Fev

		Mar		Mar

		Abr		Abr

		Mai		Mai

		Jun		Jun

		Jul		Jul
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Gráfico4
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		35431

		35462
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		35521

		35551

		35582

		35612

		35643

		35674

		35704

		35735

		35765

		35796

		35827

		35855

		35886

		35916

		35947

		35977

		36008

		36039

		36069

		36100

		36130

		36161
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		36312
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		36404

		36434

		36465

		36495
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		36586

		36617

		36647

		36678

		36708

		36739
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		36800

		36831
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		36892

		36923

		36951

		36982

		37012

		37043

		37073

		37104

		37135

		37165

		37196

		37226

		37257

		37288

		37316

		37347

		37377
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Plan1

		Soja - Grão US$/ton		CIF ROTT		FOB Brasil		Taxa de câmbio nominal (R$/US$)

		Jul-94		237		220		0.9330

		Aug-94		232		225		0.8990

		Sep-94		233		210		0.8650

		Oct-94		227		203		0.8460

		Nov-94		239		209		0.8420

		Dec-94		243		209		0.8500

		Jan-95		243		206		0.8470

		Feb-95		238		208		0.8410

		Mar-95		246		211		0.8890

		Apr-95		249		212		0.9080

		May-95		250		212		0.8970

		Jun-95		252		219		0.9140

		Jul-95		261		239		0.9290

		Aug-95		257		231		0.9420

		Sep-95		266		245		0.9530

		Oct-95		271		250		0.9600

		Nov-95		282		259		0.9640

		Dec-95		296		272		0.9680

		Jan-96		305		278		0.9745

		Feb-96		299		274		0.9811

		Mar-96		295		273		0.9861

		Apr-96		316		297		0.9902

		May-96		322		302		0.9953

		Jun-96		308		288		1.0013

		Jul-96		312		293		1.0069

		Aug-96		317		304		1.0134

		Sep-96		319		312		1.0193

		Oct-96		290		272		1.0251

		Nov-96		286		261		1.0304

		Dec-96		289		256		1.0373

		Jan-97		301		264		1.0427

		Feb-97		308		272		1.0489

		Mar-97		332		304		1.0570

		Apr-97		338		312		1.0611

		May-97		331		307		1.0683

		Jun-97		319		295		1.0746

		Jul-97		306		291		1.0807

		Aug-97		315		287		1.0880

		Sep-97		269		296		1.0937

		Oct-97		278		296		1.1000

		Nov-97		288		276		1.1072

		Dec-97		284		254		1.1138

		Jan-98		274		243		1.1198

		Feb-98		270		243		1.1274

		Mar-98		257		235		1.1338

		Apr-98		252		233		1.1411

		May-98		255		230		1.1480

		Jun-98		246		223		1.1547

		Jul-98		238		223		1.1615

		Aug-98		226		209		1.1717

		Sep-98		228		210		1.1809

		Oct-98		233		218		1.1885

		Nov-98		236		224		1.1941

		Dec-98		230		210		1.2055

		Jan-99		216		193		1.5019

		Feb-99		198		172		1.9137

		Mar-99		192		167		1.8968

		Apr-99		191		172		1.6941

		May-99		189		167		1.6835

		Jun-99		190		169		1.7654

		Jul-99		185		163		1.8003

		Aug-99		201		174		1.8808

		Sep-99		209		183		1.8981

		Oct-99		206		182		1.9695

		Nov-99		201		173		1.9299

		Dec-99		197		165		1.8428

		Jan-00		203		177		1.8037

		Feb-00		208		182		1.7753

		Mar-00		212		188		1.7420

		Apr-00		217		196		1.7682

		May-00		220		197		1.8279

		Jun-00		213		189		1.8083

		Jul-00		202		178		1.7978

		Aug-00		203		181		1.8092

		Sep-00		209		186		1.8392

		Oct-00		204		183		1.8796

		Nov-00		205		186		1.9480

		Dec-00		212		195		1.9633

		Jan-01		205		189		1.9545

		Feb-01		200		176		2.0019

		Mar-01		187		166		2.0891

		Apr-01		180		158		2.1925

		May-01		183		159		2.2972

		Jun-01		191		169		2.3758

		Jul-01		210		191		2.4660

		Aug-01		216		193		2.5106

		Sep-01		211		191		2.6718

		Oct-01		187		177		2.7402

		Nov-01		189		178		2.5431

		Dec-01		189		173		2.3627

		Jan-02		188		161		2.3779

		Feb-02		187		160		2.4196

		Mar-02		191		164		2.3466

		Apr-02		192		171		2.3204

		May-02		202		181		2.4804

		Fonte: OILSEEDS 1994/2002 e Conjuntura Econômica 1994/2002
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Gráfico2
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		35674		35674		35674		35674

		35704		35704		35704		35704

		35735		35735		35735		35735

		35765		35765		35765		35765

		35796		35796		35796		35796

		35827		35827		35827		35827

		35855		35855		35855		35855

		35886		35886		35886		35886

		35916		35916		35916		35916

		35947		35947		35947		35947

		35977		35977		35977		35977

		36008		36008		36008		36008

		36039		36039		36039		36039

		36069		36069		36069		36069

		36100		36100		36100		36100

		36130		36130		36130		36130

		36161		36161		36161		36161

		36192		36192		36192		36192

		36220		36220		36220		36220

		36251		36251		36251		36251

		36281		36281		36281		36281

		36312		36312		36312		36312

		36342		36342		36342		36342

		36373		36373		36373		36373

		36404		36404		36404		36404

		36434		36434		36434		36434

		36465		36465		36465		36465

		36495		36495		36495		36495

		36526		36526		36526		36526

		36557		36557		36557		36557

		36586		36586		36586		36586

		36617		36617		36617		36617

		36647		36647		36647		36647

		36678		36678		36678		36678

		36708		36708		36708		36708

		36739		36739		36739		36739

		36770		36770		36770		36770

		36800		36800		36800		36800

		36831		36831		36831		36831

		36861		36861		36861		36861

		36892		36892		36892		36892

		36923		36923		36923		36923

		36951		36951		36951		36951

		36982		36982		36982		36982

		37012		37012		37012		37012

		37043		37043		37043		37043

		37073		37073		37073		37073

		37104		37104		37104		37104

		37135		37135		37135		37135

		37165		37165		37165		37165

		37196		37196		37196		37196

		37226		37226		37226		37226

		37257		37257		37257		37257

		37288		37288		37288		37288

		37316		37316		37316		37316

		37347		37347		37347		37347

		37377		37377		37377		37377

		37408		37408		37408		37408

		37438		37438		37438		37438

		37469		37469		37469		37469

		37500		37500		37500		37500

		37530		37530		37530		37530

		37561		37561		37561		37561

		37591		37591		37591		37591

		37622		37622		37622		37622

		37653		37653		37653		37653

		37681		37681		37681		37681

		37712		37712		37712		37712

		37742		37742		37742		37742
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198.8014576768

171.5067668531

229.1830848794

197.7465716348

166.6618790702

232.9241793565

196.6972830595

162.3865284472

236.0955916262

195.6535622497

158.5209942999

238.8570779212

194.6153796613

154.9698662056

241.3040838252

193.5827059075

151.6706321708

243.4991561085

192.5555117569

148.5796282348

245.4859931276

191.5337681337

145.6648843655

247.296598932

190.517446116

142.9021297014

248.9552780261

189.5065169356

140.2724015233

250.4810264001



Plan1

				Preço previsto		Limite inferior		Limite superior		Preço observado

		Feb-97								308

		Mar-97								332

		Apr-97								338

		May-97								331

		Jun-97								319

		Jul-97								306

		Aug-97								315

		Sep-97								269

		Oct-97								278

		Nov-97								288

		Dec-97								284

		Jan-98								274

		Feb-98								270

		Mar-98								257

		Apr-98								252

		May-98								255

		Jun-98								246

		Jul-98								238

		Aug-98								226

		Sep-98								228

		Oct-98								233

		Nov-98								236

		Dec-98								230

		Jan-99								216

		Feb-99								198

		Mar-99								192

		Apr-99								191

		May-99								189

		Jun-99								190

		Jul-99								185

		Aug-99								201

		Sep-99								209

		Oct-99								206

		Nov-99								201

		Dec-99								197

		Jan-00								203

		Feb-00								208

		Mar-00								212

		Apr-00								217

		May-00								220

		Jun-00								213

		Jul-00								202

		Aug-00								203

		Sep-00								209

		Oct-00								204

		Nov-00								205

		Dec-00								212

		Jan-01								205

		Feb-01								200

		Mar-01								187

		Apr-01								180

		May-01								183

		Jun-01								191

		Jul-01								210

		Aug-01								216

		Sep-01								211

		Oct-01								187

		Nov-01								189

		Dec-01								189

		Jan-02								188

		Feb-02								187

		Mar-02								191

		Apr-02								192

		May-02								202

		Jun-02		200.93		184.63		218.27

		Jul-02		199.86		177.23		224.56

		Aug-02		198.80		171.51		229.18

		Sep-02		197.75		166.66		232.92

		Oct-02		196.70		162.39		236.10

		Nov-02		195.65		158.52		238.86

		Dec-02		194.62		154.97		241.30

		Jan-03		193.58		151.67		243.50

		Feb-03		192.56		148.58		245.49

		Mar-03		191.53		145.66		247.30

		Apr-03		190.52		142.90		248.96

		May-03		189.51		140.27		250.48





Plan1

		35462		35462		35462		35462

		35490		35490		35490		35490

		35521		35521		35521		35521

		35551		35551		35551		35551

		35582		35582		35582		35582

		35612		35612		35612		35612

		35643		35643		35643		35643

		35674		35674		35674		35674

		35704		35704		35704		35704

		35735		35735		35735		35735

		35765		35765		35765		35765

		35796		35796		35796		35796

		35827		35827		35827		35827

		35855		35855		35855		35855

		35886		35886		35886		35886

		35916		35916		35916		35916

		35947		35947		35947		35947

		35977		35977		35977		35977

		36008		36008		36008		36008

		36039		36039		36039		36039

		36069		36069		36069		36069

		36100		36100		36100		36100

		36130		36130		36130		36130

		36161		36161		36161		36161

		36192		36192		36192		36192

		36220		36220		36220		36220

		36251		36251		36251		36251

		36281		36281		36281		36281

		36312		36312		36312		36312

		36342		36342		36342		36342

		36373		36373		36373		36373

		36404		36404		36404		36404

		36434		36434		36434		36434

		36465		36465		36465		36465

		36495		36495		36495		36495

		36526		36526		36526		36526

		36557		36557		36557		36557

		36586		36586		36586		36586

		36617		36617		36617		36617

		36647		36647		36647		36647

		36678		36678		36678		36678

		36708		36708		36708		36708

		36739		36739		36739		36739

		36770		36770		36770		36770

		36800		36800		36800		36800

		36831		36831		36831		36831

		36861		36861		36861		36861

		36892		36892		36892		36892

		36923		36923		36923		36923

		36951		36951		36951		36951

		36982		36982		36982		36982

		37012		37012		37012		37012

		37043		37043		37043		37043

		37073		37073		37073		37073

		37104		37104		37104		37104

		37135		37135		37135		37135

		37165		37165		37165		37165

		37196		37196		37196		37196

		37226		37226		37226		37226

		37257		37257		37257		37257

		37288		37288		37288		37288

		37316		37316		37316		37316

		37347		37347		37347		37347

		37377		37377		37377		37377

		37408		37408		37408		37408

		37438		37438		37438		37438

		37469		37469		37469		37469

		37500		37500		37500		37500

		37530		37530		37530		37530

		37561		37561		37561		37561

		37591		37591		37591		37591

		37622		37622		37622		37622

		37653		37653		37653		37653

		37681		37681		37681		37681

		37712		37712		37712		37712

		37742		37742		37742		37742
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