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1. MERCADO INTERNACIONAL

O quadro de oferta e demanda de milho,
publicado no dltimo dia 10/08, pelo
Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos — Usda (sigla em inglés) acompanhou a
expectativa de muitos analistas privados que ja
projetavam a safra norte-americana com
produtividade elevadas e produgdo similar a
registrada na safra anterior.

Neste relatério, a producdo mundial teve
um incremento de quase 7,0 milhdes de
toneladas, impulsionado pelo aumento na
estimativa de producdo dos Estados Unidos.

producéo de milho da Ucrania também teve um
aumento, porém, para a Unido Europeia e
Brasil, o Usda estima uma queda no volume
produzido.

O consumo mundial do grdo também
teve um aumento, na ordem de 4,0 milhdes de
toneladas e os estoques finais tiveram uma
projecdo de 3,5 milhdes de toneladas a mais.
Assim, a relagdo estoque/consumo pouco muda
em relacdo ao dado do més anterior ficando em
14,2%

Portanto, em termos de oferta mundial,
considerando os estoques finais de milho, o
cenario muda muito pouco.

Além da producédo estadunidense a projecéo de

QUADRO 1 — MILHO — BALANCO DE OFERTA E DEMANDA DOS PRINCIPAIS PLAYERS MUNDIAIS (EXCETO BRASIL) - EM MIL
TONELADAS

Principais Produtores (Exceto Brasil)

Safra Eventos

1. Estoques Iniciais 1.459 110.774 1.385 6.713 44.123 210.067
2.Producdo 41.000 219.552 27.969 61.888 384.778 1.078.555
3.Importagao 11 2.464 29 15.023 1.450 135.491
4.Consumo Rag&o 7.500 162.000 5.100 55.000 138.949 633.241
5.Consumo 11.200 232.000 6.500 74.000 313.828 1.036.322
6. Exportacéo 25.986 77 21.334 2.189 58.270 159.963
7. Estoque final 5.284 100.713 1.549 7.435 58.253 227.828
8. Relagdo estoque X consumo 47,2% 43,4% 23,8% 10,0% 18,6% 22,0%
1.Estoques Iniciais 5.284 100.713 1.549 7.435 58.253 227.828
2.Produgdo 33.000 215.891 24.115 62.277 370.960 1.033.303
3.Importagéo 5 4.000 25 17.000 1.016 146.262
4.Consumo Rag&o 7.000 167.000 4.500 57.000 138.436 650.686
5.Consumo 10.800 241.000 5.800 76.500 317.768 1.066.567
6. Exportagdo 24.000 50 18.500 2.000 60.963 147.496
7. Estoque final 3.489 79.554 1.389 8.212 51.498 193.330
8. Relagéo estoque X consumo 32,3% 33,0% 23,9% 10,7% 16,2% 18,1%
1.Estoques Iniciais 3.489 79.554 1.389 8.212 51.498 193.330
2.Producdo 41.000 225.000 31.000 59.800 370.514 1.061.054
§ 3.Importacdo 5 5.000 25 18.000 1.270 152.323
= 4.Consumo Ragdo 8.000 174.000 5.000 60.000 140.341 671.401
% 5.Consumo 12.000 251.000 6.300 79.000 320.817 1.091.605
z 6. Exportacgao 27.000 50 24.500 1.500 59.693 159.613
7. Estoque final 5.494 58.504 1.614 5.512 42.772 155.489
8. Relagéo estoque X consumo 45,8% 23,3% 25,6% 7,0% 13,3% 14,2%

Fonte: Usda junho/2017

visto que ainda que o consumo do milho

Porém, o simples fato da estimativa aumente, a producéo deve continuar dentro da

deste més apresentar um incremento na
produgdo dos Estados Unidos, que saiu de
361,0 para 370,5 milhdes de toneladas, mesmo
com os problemas de desuniformidade de
chuvas no Meio Oeste norte-americano, foi o
suficiente para impactar nas cota¢gbes do grao
na Bolsa de Chicago.

Isto indica que dificilmente o cenario
baixista do mercado internacional deve mudar,

expectativa de crescimento em relacdo a safra
anterior.

Até o momento ndo ha indicativo
climatico que indique uma queda na producgéo
da América do Sul que ainda sera semeada, por
questdes climaticas, O grau de incerteza pode
estar, no caso da producao brasileira, na politica
interna do pais, vez que ainda héa incertezas em
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relagdo aos fretes, o que afeta o mercado No caso da Unido Europeia, os
exportador bem como as eleiges presidenciais aspectos climaticos tém impactado as lavouras,
que pode afetar 0s indicadores 0 que levou o Usda a diminuir a estimativa de
macroecondmicos e, por sua vez, ndo somente producéo deste bloco.

0 volume de area semeada, mas também o
custo da producéo.

GRAFICO 1 — PRINCIPAIS PRODUTORES MUNDIAS DE MILHO

Produgio| Consumo | Produgiio | Consumo | Produgdio| Consumo | Produgdo Consumo | Frodugdo | Consumo | Produgio | Consumo

Estados Unidos Argentina Ucrénia China Unido Européia Brasil*
W 2017/2018  370.960 | 317.768 33.000 10.800 24.115 5.800 215.891 241.000 62.277 76.500 82.181 59.844
12018/2019  370.514 | 320.817 | 41.000 12.000 31.000 6.300 225.000 251.000 55.800 75.000 54.500 66.500

Fonte: Usda junho/18

Em relagcdo as exportagdes, os Estados a taxacdo do governo de Donald Trump sobre
Unidos seguem como principal player deste os produtos chineses.
mercado, com estimadas 59,7milhdes de Ainda assim, o0 governo norte-
toneladas, praticamente o dobro do que se americano anunciou que concedera ao
estima para o Brasil, o segundo principal agronegécio do pais um suporte de US$ 12
exportador. bilhdes que pode ajudar osprodutores rurais.

Uma das razdes para isto é o fato do
produtor estadunidense direcionar seus esfor¢os
de comercializagdo com o mercado externo para
o milho, uma vez que a soja dos Estados Unidos
pode ter dificuldade de comercializacédo, viso
gue a China, principal consumidor mundial da
oleaginosa, esta taxando em 25%, em resposta
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GRAFICO 2 — PRINCIPAIS PAISES EXPORTADORES DE MILHO (MIL TON)

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

i Estados Unidos 48,229 58.270 60.963 59.693
[ Argentina 21.642 25.986 24.000 27.000
[ Ucrénia 16.595 21.334 18.500 24,500
H Brasil* 18.883 30.837 27.000 29.000
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Fonte: Usda e *Conab

Além dos fatores de oferta e demanda,
bem como o clima nos Estados Unidos, um
ponto que tem mexido no mercado de
commodities é a relagdo comercial entre
Estados Unidos e China, que, além de nao
chegarem a um acordo, tendem a manter a
politica de taxagcdo sobre a importagdo de
produtos estratégicos de ambos os paises.

No caso dos produtos estadunidenses
que devem ser taxados estdo: a soja, carnes,
DDG e o sorgo.

Esta situacdo, no entanto, esti longe
de ser definida, mas ao que tudo indica,
nenhuma das partes deve ceder e, neste
contexto, produtos como soja e milho devem
manter suas cotac¢des pressionadas na Bolsa de
Chicago.

Assim, as cotag¢Ges do milho, no més
de maio que chegaram a US$ 159,50 (US$
4,05/bushel), fecharam o més com tendéncia
baixista que devem continuar assim, durante o
més de junho.
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Outro ponto que se deve destaque e
pode influenciar no mercado internacional é a
relacdo conflituosa entre Estados Unidos e
México, o que pode abrir espago para o milho
sul-americano e pressionar as cotagdes em
Chicago.

Neste contexto, 0s precos
internacionais, com vinham com forte queda em
julho, mas uma tendéncia de alta, devido ao
clima no Cinturdo do Milho dos Estados Unidos,
onde alguns estados estdo com pouca chuva e
temperaturas elevadas, a expectativa para os
proximos dias, apos o relatério do Usda, € de
novas quedas nas cotagoes.

Em Chicago, os precos médios estédo
em US$ 144,84/ton e em Rosario o preco FOB
estdA em US$ 173,40/ton, bem abaixo dos
registrados no inicio do ano de 2018, onde a
seca na Argentina estava ditando a
movimentacgao do mercado local.
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GRAFICO 3 — EVOLUCAO DAS COTAGCOES DE MILHO NA BOLSA DE CHICAGO 12 ENTREGA E BOLSA DE ROSARIO — ARG
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Fonte: CMEGroup/MIniAgri

1.2 TENDENCIAS PARA O MERCADO INTERNACIONAL

FATORES DE ALTA FATORES DE BAIXA

Clima irregular no Meio Oeste dos Estados Unidos Relatério do Usda com aumento na produgdo mundial

Perdas na producéo brasileira Politica comercial do governo de Donald Trump

2. MERCADO NACIONAL

Para o mercado interno, a proximidade
das elei¢cdes, com um cenario bastante incerto,
0 impasse em relacdo ao tabelamento dos fretes
e a diminuicdo da safra brasileira continuam
afetando o mercado de milho.

O 11° levantamento de safra de grédos da
Conab apresentou uma nova reducdo na
producéo brasileira de milho, chegando a 82,2
milhées de toneladas, confirmando os efeitos da
estiagem na 22 safra do grdo no Parana, Mato
Grosso do Sul, Sdo Paulo e Matopiba.

A colheita j& esta bem adiantada no pais,
realmente, o rendimento médio esta aquém do
esperado, confirmando as previsdes pessimistas

Eng® Agr® Thomé Luiz Freire Guth — Analista de Mercado E-MAIL: thome.

divulgadas durante o desenvolvimento das
lavouras.

No que tange o consumo doméstico, o
valor de 59,8 milhGes de toneladas permanece,
apesar de uma expectativa de reducdo no
alojamento de pintainhas para 2018, pois o
incremento no plantel suinicola e de aves de
postura, bem como a demanda para producéo
de etanol, estdo dando o tem deste volume
estimado.

N&o houve grandes mudancas na
importacdo, apesar da noticia de que a JBS
deve importar milho da Argentina, dado o
impasse em relagdo ao tabelamento de
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fretes, por que o produto ainda nao
internalizado, segundo dados da Secretaria
de Comércio Exterior - Secex .

QUADRO 2 — OFERTA E DEMANDA DE MILHO NO BRASIL (EM MIL TONELADAS)

6.984,6 80.051,7 790,7 87.826,9 54.503,1 20.924,8 12.399,0
12.399,0 84.672,4 316,1 97.387,5 56.611,1 30.172,3 10.604,1
10.604,1 66.530,6 3.338,1 80.472,8 54.972,4 18.883,2 6.617,2
6.617,2 97.842,8 953,6 105.413,6 57.330,5 30.836,7 17.246,4
17.246,4 82.181,3 400,0 99.827,7 59.844,8 27.000,0 12.982,8

Fonte: Conab
Nota: Estimativa em junho/2018

No caso das exportacdes de milho, ao
gue tudo indica, ha muita dificuldade me
realizacdo de novos negdcios que permitissem
um volume acima de 30,0 milhdes de toneladas.

Em comparagdo com o ano anterior, 0
volume embarcado, somado aos line ups de
agosto (4,0 milhdes de toneladas), esta cerca de
2,0 milhGes de toneladas abaixo, levando-se em
conta que o volume que serd embarcado nos
proximos meses foi negociado antecipa mente,
antes da greve dos caminhoneiros, com valores
de paridade favoraveis.

Como novas negociagfes para o
mercado externo estdo aguardando a solucao

do impasse, que hoje encontra-se no STF, a
indicacdo é de que este montante diminua
significativamente, ficando uma estimativa para
fim de janeiro de 2019, um valor de 27,0 milhées
de toneladas.

Contudo, nada impede que, apds a
solugcdo desta situacdo, o mercado retome a
negociacado, podendo ocorrer, por uma questdo
de programacéo logistica, um volume de milho
exportado nos meses de fevereiro e marco do
ano que vem, ficando contabilizado para o
quadro de 2018/19.

GRAFICO 4 — EXPORTAGOES MENSAIS DE MILHO (2015 A 2018) — MIL TON
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W 2017|1.450,7  488,0 | 243,4 | 1554 | 310,6 | 564,9 |2.323,9 5.258,1 5.915,9 5.030,3 |3.524,0|3.999,0
2018|3.023,2 | 1.255,6 | 605,7 | 114,9 | 57,4 | 144,8 [1.171,2
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Fonte: Secex

A Associagéo Nacional dos
Exportadores de Cereais — ANEC divulgou que
este tabelamento no frete ja causou um
aumento de US$ 2,36 bilhdes nos custos
logisticos para exportagdo, isto por que, o que
foi j& negociado precisa ser escoado e as
empresas estdo arcando com estes prejuizos,
uma vez que houve um significativo aumento
nos fretes rodoviarios.

Assim, novos negécios estdo
ocorrendo, mais para atendimento da
demanda interna e em distancias mais
curtas, onde o impacto dos fretes ndo é téo

o volume que ja foi negociado e pedindo precos
mais altos. Assim, as cotacdes domésticas
voltaram a subir.

Contudo, ha de se observar que apds
embarque do volume de milho ja comprado e,
caso ndo haja mais grandes novos negdécios
para o mercado externo, 0s precos podem
sofrer novos cenarios de baixa.

Acredita-se que isto acontecendo, ndo
deve ser muito significativo, mesmo porque o
délar acima de R$ 3,80, a paridade ainda fica
com condigées acima dos precos minimos do
Governo Federal

Desta feita, para 0 més de agosto, os
precos devem variar entre R$ 29,00 e 32/60Kg
no Parana e R$ 18,50 a 21,50/60Kg no Médio

expressivo. Norte do Mato Grosso.

Como a colheita estd demonstrando
uma producdo menor, os produtores estdo
retendo uma parte da sua produgéo, embarcado

GRAFICO 5 — PRECOS DE MILHO RECEBIDOS PELOS PRODUTORES — R$/60KG
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Fonte: Conab
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1.3 RENTABILIDADE

No que tange a rentabilidade da cultura, Nao acredita-se que este cenario deva
0s parametros de pre¢os atuais tém garantido a mudar para o més de agosto, o que pode ser
rentabilidade do produtor para pagamento de um bom indicativo para a safra seguinte, visto
pelo menos o custo variavel, tanto para o Sul do que, no quesito rentabilidade, o produtor ndo
pais quanto para o Centro Oeste. encontra-se desestimulado.

QUADRO 3 — ANALISE DE RENTABILIDADE DE MILHO EM R$/HECTARE (COM BASE NA PRODUTIVIDADE EFETIVA COM BASE
NOS LEVANTAMENTOS DA CONAB, EM KG/HA E PERCENTAGEM)

Campo S

Pri idade do pacote (kg/ha) 5400 4500

R$ha__| R$/60Kg | RSha | RS$/60Kg
19,50 31,50

A - Receita a (I*11) 1940,40 21,56 2550,00 31,50

B1 - Despesas de custeio (DC) 1333,51 14,82 1226,2 16,35

B2 — Custos variaveis (CV) 1620,50 18,01 1583,29 21,11

B3 - Custo operacional (CO) 1792,81 19,92 1833,68 24,45

a)— Margem bruta s/ DC (A - B1) 421,49 4,68 1136,30 15,15

b)- Margem bruta s/ CV (A - B2) 134,50 1,49 779,21 10,39

c)— Margem liquida s/ CO (A - B4) -37,81 -0,42 528,82 7,05
Indicadores

Receita sobre o Custeio (A /B1) 1,32 1,93
Receita sobre o Custo Variavel (A / B2) 1,08 1,49
Receita sobre o Custo Operacional (A / B3) 0,98 1,29
Margem bruta (DC) / Receita (a/ A) 24,0% 48,1%
Margem bruta (CV) / Receita (b / A) 7,7% 33,0%
Margem liquida (CO) / Receita (c / A) -2,2% 22,4%

Fonte: Conab
Nota: Pregos médios de comercializagdo julhol8 e custo de produgdo de maiol8 nos municipios de Sorriso/MT e Campo
Mouréao/PR

1.4 TENDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

FATORES DE ALTA FATORES DE BAIXA

Quebra de producéo do milho 22 safra Queda nos precos do milho na Bolsa de Chicago

Dolar com cotagédo elevada Elevado custo de frete
Diminui¢do do volume de exportacdo

3. DESTAQUE DO ANALISTA

O cenario de comercializagdo de milho vai depender muito da decisdo do Ministro Luiz Fux
sobre o tabelamento de fretes. O desfecho sendo positivo, a comercializagdo tende a ter um ritmo
mais intenso. No caso de situagdo negativa, o mercado seguira travado e o volume de milho a ser
embarcado pode sofrer novas alteragdes, aumentado a oferta do cereal no mercado interno,
impactando nos pregos domésticos.
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