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Este € o primeiro final de ano sem as sempre aguardadas previstes da Mae Dinah. Ela
faleceu em maio deste ano. Ficou famosa por fazer previsdes variadas. Mas, ela nunca
fez nenhuma previs&o sobre o setor lacteo. Por que sera? Entdo, sem bola de cristal e
sem jogar tar ou buzios, no vacuo deixado pela Mae Dinah, que tal fazermos algumas
previsdes?

O professor Luiz Carlos Mendoncga de Barros € quem, ao meu juizo, melhor sabe ler a
conjuntura brasileira, o que é um grande feito. Afinal, somos um pais volatil por
natureza. Mais que emocionante, nossa economia € sempre um convite a aventura.
Pois, aprendi com ele que para analisar a conjuntura econémica de um pais especifico
ou a conjuntura econdémica global, ndo se deve dar muita importancia aos noticiarios,
mas a cotagéo do ouro. Afinal, ao sentir a menor possibilidade de abalos, o capital se
refugia no ouro, a forma mais genuina de garantir reserva de valor, protegao contra
instabilidade. Entdo, a regra é clara. Se as expectativas séo favoraveis, o ouro tem
baixa cotacdo. Se o que se espera € a instabilidade, a cotagdo do ouro sobe em
direg&o as nuvens!

A Figura 1 traduz o comportamento da cotagdo do ouro nos ultimos 40 anos ou 500
meses. Na primeira esta o comportamento da cotacao nos Estados Unidos e na
segunda aqui no Brasil. Perceba que, quando tivemos a famosa crise do petroleo em
1973 e a economia mundial paralisou, o impacto foi imenso, mas nada similar a faléncia
da economia mundial ocorrida em 1980, quando os paises perderam efetivamente a
capacidade de gerar politicas publicas setoriais.

Agora, veja que, de 1983 a 2003 a cotagc&o do ouro manteve certa estabilidade nos
Estados Unidos. Ja no Brasil, surgiu um dente, com queda abrupta exatamente quando
tivemos o Plano Real. A partir de 1998 a cotacéo volta a subir ao patamar anterior ao
Plano e, depois de 2003, ocorre uma continua valorizagdo do ouro. Portanto, estamos
ha onze anos vivendo um periodo de maior instabilidade, somado a uma volatilidade
nas expectativas, traduzida na volatilidade da cotag&o do ouro.
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Figura 1. Cotag&o do Ouro nos EUA e Brasil, jan/1975 a dez/2014

Veja agora a Figura 2. Ao longo de 2009, com a eclosé&o da crise financeira
internacional, ocorreu um continuo aumento no valor do ouro. Quanto mais acentuou a
crise, maior foi a valorizagdo até que, a partir de 2012, a cotagdo comegou um
movimento no sentido contrario, ou seja, o ouro continuamente foi se desvalorizando,
na medida em que a economia americana foi se recuperando. J& no Brasil, a crise de
2009 nao levou a um forte impacto no primeiro momento. Mas, no segundo semestre de
2010, proximo das eleigdes, a cotagdo do ouro mudou de patamar e nédo voltou a cair
até hoje. Portanto, a conclus&o € clara. Nos Estados Unidos as expectativas estéao
melhorando e 0 mesmo nao ocorre no Brasil.
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Figura 2. Cotag&o do Ouro nos EUA e Brasil, jan/2009 a dez/2014.

Como se déssemos um zoom, pela Figura 3 perceba que, ao longo deste ano, de
margo para ¢é a cotagéo do ouro nos Estados Unidos tem viés de queda, com pequena
variagdo a partir de novembro, quando o presidente Obama sofreu uma derrota nas
eleicbes legislativas e os republicanos passaram a ter maioria na Camara e no Senado
Federal. J& no Brasil, desde setembro o ouro nao para de subir. Quando as
expectativas sdo favoraveis, as pessoas tendem a consumir mais. Leite derivados s&o
bens que reagem muito ao comportamento da economia. Quando o cenario é favoravel
0 consumo € aquecido. Quando o cenario é de tens&o, de risco, de ouro valorizado, o
consumo de lacteos desaquece. Entéo, fica a pergunta para voceé responder: em 2015
teremos um mercado mais favoravel ou menos? Faga a sua previsao!
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Figura 3. Cotagao do Ouro nos EUA e Brasil, jan a dez/2014.

A cotacdo do Dolar frente ao Real € variavel fundamental para definir se seremos
exportadores ou importadores de leite. Nos Ultimos anos tivemos a valorizagé&o do Real
frente ao Dolar. Isso significou o encarecimento de todos os bens e servigos brasileiros
em relag&o aos produtos importados. O resultado foi que, de 2011 para ca acumulamos
importacdes de R$ 1,5 bilhdes de leite e derivados. O Grafico 4, contudo, mostra um
fendmeno interessantissimo. Veja que a menor cotagéo desta série de valores medios
semestrais e em numeros-indices ocorreu no segundo semestre de 2011. Em outubro
o Dolar chegou a ser cotado em R$ 1,50. De |a pra ca houve uma desvalorizagdo do
Real em 50%. N&o ¢ sem motivo que as importagdes este ano fechardo em valores
quatro vezes menores que em 2011. Agora, € a sua vez: veja que estimei a tendéncia
do comportamento do Real frente ao Dolar, representado pela reta expressa na Figura.
Qual é a sua aposta? Teremos Dolar se elevando em relagéo ao Real em 20157
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Figura 4. Cotagéo do Dolar frente ao Real em valores meédios semestrais, expressos

em numeros-indices. Brasil, 2008 a 2014.

Os principais importadores de leite do mundo s&o tambem exportadores de petroleo.
Diamante e petréleo carregam a maldicdo de ndo diversificarem as economias dos
paises exportadores. Esses paises passam a depender hasicamente da receita das
exportacdes desses produtos para adquirir alimentos. Entdo, quando o pregco do
petroleo esta elevado ocorre crescimento da demanda mundial de leite, que se traduz
em elevacdo de precos internacionais. O inverso € verdadeiro. Na Figura 5 esta
representado o comportamento dos pre¢cos mensais do barril de petroleo a partir de
janeiro de 2013. Perceba que desde maio os pregos est&o despencando, em fungéo da
menor demanda chinesa e da entrada do gas de xisto americano como efetiva
alternativa energética. No dia 15 de dezembro os pregos chegaram a US$ 60,00. Com
petroleo em queda a Venezuela, Angola, México, Russia e paises arabes comprardo
menos leite? Entdo, que aposta vocé faz para o preco internacional do leite para 20157
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Figura 5. Cotagado mensal do barril de petroleo em Londres. Jan/2013 a nov/2014.

Nos ultimos anos os pregos do milho e principalmente da soja fizeram a alegria dos
produtores. Eles receberam bem mais que o custo de produgdo. Mas, sera que isso
tem chances fortes de se repetir? A Figura 6 parece mostrar que ndo. No caso do
milho, o solugo atual de pregos tem a ver com a entressafra. Entdo, sua aposta € que a
ragéo complicara ou n&o os custos de producdo em 20157
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Figura 6. Cotag&o do Preco mensal da soja e do milho Jan/2011 a nov/2014.

Certamente vocé fez suas previsdes, tendo por base essas variaveis basicas e sua
experiéncia. Olhando 2015 daqui, sou levado a imaginar que continuaremos tendo ouro
caro no Brasil, ou seja, instabilidade quanto ao futuro da economia. Isso significa que
minha aposta ¢ que a demanda por leite em 2015 n&o crescera mais que 1.5%. O dolar
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sera a grande protegdo do setor, aumentando a competitividade da produgéo brasileira.
Os pregos no mercado internacional cairdo, o que sempre afeta os precos no Brasil.
Mas o impacto no Brasil sera menor, em funcdo da desvalorizagdo do Real. A
importagdo mantera o patamar desse ano, pelo menos. com redug&o dos pregos ao
produtor. Todavia, a margem do produtor sera menos impactada, pela redugao dos
precos de soja e milho.

Mas, registre e acompanhe: crescera a internacionalizag&o da industria. Além disso,
figue com uma sugestao: continue a economizar agua. Ela fara falta em 2015!
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