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1. MERCADO INTERNACIONAL

Os dados de oferta e demanda,
publicados pelos Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos (Usda, sigla em inglés),
referem-se ao inicio do més de dezembro, com
as informagbes apuradas ao longo do més de
novembro, visto que os dados ndo foram
atualizados, em virtude do shutdown que
paralisou diversos servicos do Governo dos
Estados Unidos.

Os estoques mundiais, apesar de terem
decrescido de 2017/18 para 2018/19, continuam
bastante elevados, com um valor de 309,8
milh6es de toneladas, gerando uma relacdo
estoque consumo de 27,6%.

Aparentemente, tal volume de estoque
tende a gerar uma sensacdo no mercado de
ambiente confortavel. No entanto, cerca de
207,8 milhdes de toneladas estdo armazenados
na China e, este pais, continuara com uma safra
inteira em estoque, o que ndo justificaria a
importagdo de milho, mesmo que minima, para
0 mercado chinés.

Além disso, em um cenario de curto e
médio prazo, ndo se imagina que a China abrira
ma&o dos seus estoques para disponibiliza-los ao
mercado de exportacdo, assim como acontece
com o algoddo chinés, que ainda possui um
elevado estoque, mas vem em decréscimo ao
longo das Ultimas safras.

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 1.448  212.017 1.385 6.929 44.123 311.378
2.Producao 41.000 263.613 27.969 61.884 384.778 1.122.411
3.Importagéo 11 2.464 29  14.973 1.450 135.585
4.Consumo Ragéo 7.500 185.000 5.100 55.000 138.936 655.949
5.Consumo 11.200 255.000 6.500 74.000 313.828  1.059.077
6. Exportagéo 25.986 77 21.334 2.189 58.270 160.054
7. Estoque final 5.273 223.017 1.549 7.597 58.253 350.243
8. Relag&o estoque X consumo 47,1% 87,5% 23,8% 10,3% 18,6% 33,1%
1.Estoques Iniciais 5273  223.017 1.549 7.597 58.253 350.243
2.Producao 32.000 259.071 24.115 62.104 371.096 1.075.613
3.Importagéo 5 3.456 39 18411 923 149.993
4.Consumo Ragéo 8.500 187.000 4900 57.000 134.733 670.963
5.Consumo 12.400 263.000 6.200 76.500 313.970 1.088.750
6. Exportagao 21.000 19 18.036 1.749 61.935 146.290
7. Estoque final 3.878 222.525 1.467 9.863 54.367 340.809
8. Relagdo estoque X consumo 31,3% 84,6% 23,7% 12,9% 17,3% 31,3%
1.Estoques Iniciais 3.878  222.525 1.467 9.863 54.367 340.809
2.Producao 46.000  257.330 35.500 60.720 366.287  1.099.611
> 3.Importagéo 5 5.000 25 21.000 1.016 159.711
= 4.Consumo Ragéo 9.700 195.000 5.500 64.200 136.531 698.061
§ 5.Consumo 13.800 277.000 6.900 83.200 315.355  1.122.993
6. Exportagao 29.000 50 28.500 1.500 62.233 167.360
7. Estoque final 7.083 207.805 1.592 6.883 44.082 309.778
8. Relagdo estoque X consumo 51,3% 75,0% 23,1% 8,3% 14,0% 27,6%

Fonte: Usda fevereiro 2019

Outro dado importante é 0 aumento de
7,2 milhdes de toneladas no consumo da Unido
Europeia, indicando que este continua sendo

Em relagdo aos demais players, cabe
ressaltar que ha uma boa expectativa em

relacdo a Argentina e Ucrania, com 46,0 e 35,5
milhdes de toneladas respectivamente, onde ha
um incremento de 14,0 milhdes na producgéo
argentina e quase 11,4 milhdes de toneladas a
mais na producao ucraniana.

um mercado importante, na safra 2018/19, que
os grandes exportadores, sobretudo, o Brasil,
tem que ter uma forte atengdo. Ainda assim, a
maior demanda vem do setor de proteina animal
que teve um aumento proximo a 18,0%, nos
ultimos 05 anos
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Nesta conjuntura, h& oportunidades para
incremento do volume de exportagbes de milho
de todos os principais players exportadores de
milho, ndo somente os Estados Unidos, que
devem ter mais um recorde de exportacdo, em
torno de 62,2 milh8es de toneladas.

Para o Brasil, o Usda estima um valor
de 29,0 milhdes de toneladas, porém a
estimativa da Conab permanece me 31,0, visto
gue ha indicativos de um bom volume de
embarques de milho brasileiro, jA que as
condicdes de paridades futuras permitem

negocios que garantem uma rentabilidade ao
produtor nacional.

Para a Argentina, o Departamento
igualou, diante das boas expectativas de
producdo da Ucrania, os valores estimados de
exportagdo com os da Argentina, ficando ambos
em 28,0 milhdes de toneladas

GRAFICO 1- PRINCIPAIS PAISES EXPORTADORES DE MILHO (MIL TON)
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Fonte: Usda

Em relacdo aos Estados Unidos, o
volume recorde citado anteriormente se justifica
pelo atual ritmo de embarques semanais, 0s
quais estdo bem acima do que ocorreu no ano
passado e da média dos ultimos 05 anos.

No ritmo que se encontra 0 movimento
de exportagdo do milho norte-americano é
provavel que o valor estimado possa ser
superado no final do ano-safra. Tal movimento
se justifica, pelo fato da situagdo entre Estados
Unidos e China permanecer e os negécios de
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soja estadunidense segue com muito pouca
movimentacao. Possuem um volume
significativo de estoque de soja, que ndo foi
embarcado para a China, diante da guerra
comercial entre os dois paises.

Apesar da reunido do G20, onde se
esperava que a relagdo entre os dois paises
comegasse a ser pacificada, pouco houve de
avanco, deixando este cenério ainda incerto.
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No contexto apresentado, sem grandes modificagfes significativas na oferta e demanda, com o
ritmo de embarques do milho dos Estados Unidos ainda aqguém do esperado pelo mercado, bem como as
incertezas entre Estados Unidos e China, as cotagGes do grdo permaneceram estaveis em todo més de
janeiro, com valores por volta de US$ 149,00/t (US$ 3,78/bu).

GRAFICO 3 -~ EVOLUGAO DAS COTAGOES 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

Reducéo na estimativa de producéo de milho nos EUA Estogques mundiais ainda elevados

AT ch dEmEsR Fms wg:éerr]ril:nto de producéo de safra 2018/19 no Brasil, Argentina e
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QUADRO 2 — OFERTA E DEMANDA DE MILHO NO BRASIL (EM MIL TONELADAS)
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Fonte: Conab
Nota: Estimativa em novembro/2018

A Conab divulgou no presente més o
guarto levantamento de safra 2018/19, ainda
com o intervalo de producdo, pelo fato de
possibilidade de alteracdo de area do milho 12
safra.

Dentro do ponto médio, a estimativa de
producdo é de 91,2 milhdes de toneladas, um
incremento de mais de 11,0 milhGes de
toneladas de milho. Ha uma expectativa de
aumento de area de milho 22 safra, vez que, até

0 momento, a conjuntura climatica que tem
favorecido o desenvolvimento do milho 12 safra,
0 que pode beneficiar a produtividade média
das, bem como, a semeadura do milho 22 safra,
que deve ser finalizada praticamente toda a
area dentro da janela ideal, o que permite boas
expectativas sobre a safra neste ano.

GRAFICO 4 — COMPARATIVO DE PRODUGAO DE MILHO 12 E 22 SAFRA NO BRASIL (MIL TON)
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~o—Produgio 2° safra (em mil ton) 21.938,8 | 22.460,3 | 39.112,7

46.928,9

48.399,1 | 54.590,5 | 40.772,7 | 67.380,9 | 53.975,4 | 63.734,5

Fonte: Conab

A 12 safra ja tem inicio de colheita e tem
apresentado bom desenvolvimento no Sul e
Sudeste do pais.

As exportagbes estdo com ritmo mais
acelerado que o més de janeiro de 2018, muito
disso provocado pelo atraso nos embarques dos
meses anteriores e por uma demanda adicional
sobre o milho brasileiro, o que surpreendeu os
principais analistas do mercado, elevando a
exportagcdo da safra 2017/18 para 23,5 milhdes
de toneladas Neste cenario, a safra 2017/18
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deve ter um estoque de passagem de 15,5
milh6es de toneladas. Contudo, vale salientar
que a situagao politica brasileira, com a entrada
de um novo governo, dependendo de qual sera
a velocidade de aprovagdo de propostas
estruturantes como a reforma da previdéncia,
pode afetar a variagdo cambial e, em momentos
de alta no ddlar, podem surgir oportunidades de
negocios que permitem exportacdes de safra
velha nos meses de fevereiro e margo.
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GRAFICO 5 — EXPORTAGOES MENSAIS DE MILHO (2015 A 2018) — MIL TON
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Fonte: Secex

Este estoque, somado a produgéo
esperada e, mesmo com aumento do consumo
interno e exportagbes para a safra 2018/19,
pode gera um estoque final acima de 13,6
milhdes de toneladas.

Evidente que esta situagdo cria uma
expectativa no mercado, uma vez que as
cotacbes em Chicago ndo tém perspectiva de
aumento e, cedo ou tarde, o produtor que ainda
possui estoque devera buscar realizar negécios
para receber a soja e, assim, aumenta a
possibilidade de tendéncia de queda de precos.
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Os contratos futuros, para entrega em
agosto e setembro, ja estdo abaixo do que vem
sendo praticado no disponivel.

No entanto, os precos do milho no
Norte do Mato Grosso se encontravam estaveis,
por volta de R$ 20,50/60Kg. J& na Regido Sul,
onde também houve registro de uma pequena
qgueda nos pre¢os do Rio Grande do Sul, saindo
de R$ 32,50 para 31,50/60Kg.
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GRAFICO 6 — PRECOS DE MILHO RECEBIDOS PELOS PRODUTORES — R$/60KG
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Fonte: Cona

1.3 TENDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

FATORES DE ALTA FATORES DE BAIXA

Variagdo cambial diante do cenario politico Queda nos pregos do milho na Bolsa de Chicago
Aumento no consumo de milho para etanol Altos estoques mundiais
Expectativa de 22 safra robusta

3. DESTAQUE DO ANALISTA

O produtor rural deve estar atento as oportunidades. Os fundamentos de mercado
continuam indicando tendéncia de queda de pregos. Ofertas de precos acima das expectativas do
mercado devem ser observadas para ndo se perder o momento de negociar o estoque. Vale lembrar
que logo entrara o milho da 12 safra e aumentara a pressdo sobre os armazenadores para espago
para colocagdo da soja, bem como a boa expectativa de producdo de milho 22 safra.
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