& Santander

Economia 7 de maio de 2018
Commodities - Milho

Pedro Prado

H . ~ : 2 g pecosta@santander.com.br
Milho: pressao altista sobre o preco domestico? e
Rodolfo Margato

rodolfo.silva@santander.com.br

+55 11 3553-1859

Assim como aculturada soja, a producédo do milho também estéd sendo afetada pela seca da Argentina, terceiro
maior exportador do gréo. A restricdo de oferta provocada por tal cenério vem gerando uma pressdao altista
sobre o pre¢o do milho.

Tal presséo se verificando somente no cenario internacional, mas também no doméstico. Abre-se, destaforma,
uma janela de oportunidade para o crescimento das exportacdes brasileiras de milho.

A forte demanda pelo milho norte-americano, ocasionada tanto pelo aumento das exportagdes quanto pelo
aumento de sua utilizacdo para a producéo interna de etanol, tem contribuido para o recuo das projecfes de
seus estoques desde novembro do ano passado.

Adicionalmente, a manutencéo do clima frio e de neve em alguns estados produtores no més de abril atrasou
o inicio do plantio nos EUA. Tal atraso aliado a diminuicdo dos estoques americanos tende a gerar elevacao
adicional do preco do grédo no mercado internacional.

Na primeira safra (a chamada “safra de verao”), o milho perdeu area plantada para a soja, fator desencadeado
pelarentabilidade e pela possibilidade de se investir no plantio do milho na segunda safra (“safrinha”).

Figura 1. Evolucdo do preco doméstico e internacional Figura 2. Evolugdo da oferta e demanda mundiais
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A forte seca argentina, que ja compromete em grande medida a safra de soja, estd impactando também a safra
de milho. De acordo com dados do USDA (Departamento de Agricultura dos EUA), a projecdo das exportacdes
brasileiras para a safra 2017/2018 caiu 17,2% entre novembro de 2017 e abril de 2018. No mesmo periodo, a
expectativa para a producdo doméstica recuou 21,4% (de 42 a 33 milhdes de toneladas), enquanto que para os
estoques houve declinio de 36,5%. Tal cenario tende a provocar uma presséo altista sobre os precos de milho nos
mercados doméstico e internacional, abrindo uma “janela de oportunidade” para os produtores brasileiros.

Deve-se atentar também a oferta de milho ucraniana, cuja safra estimada para 2017/2018 € menor do que a observada
em 2016/2017. Entre novembro de 2017 e abril de 2018, as expectativas para producéo (-3,5%), exportacao (-2,4%) e
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estoques finais (-16%) do pais exibiram quedas relevantes — vale destacar que a Ucrania responde por cerca de 13%
das exportacdes mundiais.

A producdo norte americana, cuja projecao para a safra 2017/2018 subiu apenas 0,2% de novembro de 2017 a abril
de 2018, nao impediu que a expectativa para as exportacdes do pais aumentasse em 15,6% no mesmo periodo (de
48,9 para 56,52 milhdes de toneladas), decorrendo dai uma reviséo para baixo no volume de estoques (-12,3%).
De fato, o (i) aumento das exportagfes e da estimativa do volume de milho a ser utilizado internamente para a producéo
de etanol, combinada com a (ii) demora da passagem do inverno para a primavera em alguns estados produtores - 0
clima frio e a neve vém prejudicando o inicio do plantio - e a (iii) queda dos estoques tendem a pressionar o preco da
commodity para cima.

Segundo dados da CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento), a previsdo de producdo para a safra
brasileira de milho vem sendo revisada para baixo desde novembro de 2017, tendo recuado de 92,3 para 88,6 milhdes
de toneladas (-4,0%). A previsédo de area plantada, por sua vez, recuou 5,6% ante a Ultima temporada, enquanto a
produtividade contraiu 4,1%. Com o aumento do preco interno da soja e do trigo, alguns agricultores tendem a
dar preferéncia a estes géneros em detrimento do milho..

Na analise da evolucdo da renda ao produtor, olhamos separadamente os resultados da primeira e segunda
safras de milho. Ao considerarmos a primeira safra, a previsdo de receita (em R$/hectare) aumentou 17,4%, enquanto
que a de custo subiu apenas 1%, culminando numa projecéo de elevacao da rentabilidade de R$ 797/hectare para
R$ 1.509,85/hectare. Quando consideramos a segunda safra, o aumento da renda ao produtor devera ser menor,
passando de R$ 317,22/hectare para R$ 525,53/hectare, com aumentos de receita e custo de 12,4% e 1,4%,
respectivamente.

Por fim, ao analisarmos o pre¢co do milho no mercado domeéstico, notamos um aumento de 28% entre novembro
de 2017 e abril de 2018, passando de R$ 31,85/saca para R$ 40,78/saca, tendo por referéncia os valores médios da
saca de milho em Campinas, conforme divulgado pelo CEPEA. Ja no mercado internacional, o preco do milho
apresentou elevacdo de quase 13% no mesmo periodo, com base nos contratos futuros da bolsa de Chicago. Ao
convertermos esses precos de US$/bushel para R$/saca, vemos um aumento de aproximadamente 16% (de R$
26,40/saca para R$ 30,52/saca). A recente desvalorizacdo cambial, aliada a restricdo da oferta argentina, deve
contribuir para uma presséo altista no pre¢co doméstico e internacional do grao.
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