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Precos

20 de maio de 2011

Acucar Expectativa: Alta

As revisdes de estimativa de producao de cana-de-aclcar no Brasil tém elevado o preco do
aclcar nas ultimas duas semanas e devem manter o mercado pressionado no curto-prazo. O
mercado internacional esta com sua atencao voltada para a producao brasileira e assim sera
nos proximos meses, com qualquer mudancga no cenario técnico-produtivo da safra brasileira
alterara o mercado. Sendo que a versao “definitiva” para a revisao da produtividade
brasileira s6 devera vir em julho com a revisao dos nimeros da UNICA.

Nos EUA, o problema fiscal do governo Obama reflete de forma direta no mercado de etanol.
Ja foi aprovado no Senado americano um corte no subsidio a producdo de etanol de milho, a
nova lei prevé o fim do crédito fiscal de US0,45/galao para as destiladoras (aproximadamente
15% do preco de venda do etanol). Além disso, a atual regulacdo do etanol americano prevé
um imposto de importacdo de U$ 0,54/galdo, na nova lei em votacdo o imposto pode ser
eliminado. Apesar de que ainda é necessaria a aprovacao dessa lei na Camara dos Deputados
e pelo presidente (sem data definida para acontecer) a demanda pelo etanol brasileiro devera
aumentar consideravelmente.

Adicionalmente, no Estado da Califérnia esta sendo regulamentado um plano de reducao da
emissao de carbono na queima de combustiveis em 10% até 2020. Nesse novo cddigo, o etanol
de cana-de-aclcar é considerado um “combustivel avancado”, com menor emissao de
carbono do que o etanol de milho. A partir de 2012 sera proibido a venda do etanol de milho
e o estado s6 podera consumir etanol de cana, alga, celuldsico, etc., porém atualmente
apenas o de cana-de-acUcar é produzido comercialmente.

Milho Expectativa: Baixa

Os problemas climaticos de excesso de chuva nos EUA e de falta na Europa e no Brasil ndo sao
estdo mais pressionando os precos pra cima e inclusive podem fazé-los cairem. Os adventos
climaticos podem dar mais pressao baixista nos precos pela indicacdo de que novas chuvas
atingirao a Europa. Além disso, as indicacdes e projecoes de da area plantada nos EUA devem
se elevar, no dia 30 de junho sera divulgado a area final, o que daria mais uma pressao de
queda.

Outro fator a ser considerado € a posicdo comprada das posi¢des especulativas. Com a
complicacao da situacao fiscal da Grécia, a aversao a risco dos investidores e o ambiente de
incerteza global pode fazer com os investimentos sejam transferidos para ativos mais seguros,
saindo das commodities. Dessa forma, o milho € um dos que mais podem se desvalorizar, pois
a posicdo comprada liquida das contas especulativas é de mais 450 mil contratos positivos

Soja Expectativa: Neutra

Mantemos nossa previsao da tendéncia de estabilidade nos precos da soja (CBOT) no curto
prazo, conforme ocorre desde o inicio do ano de 2011. O mercado ja precificou uma producao
da oleaginosa esta acima do esperado na América do Sul para a safra 2010/11. No entanto,
em funcdo da demora na colheita e problemas logisticos a CONAB elevou tardiamente a
estimativa da safra brasileira de 73, 6 mln ton para 75 mln ton. Esse aumento deve ser uma
forca para manter os precos estaveis mesmo com o aumento de dos demais graos. Além disso,
as margens negativas das esmagadoras chinesas devem arrefecer a demanda pelo grao.

Em compensacao a dificuldade de producao do trigo e milho tem pressionado a cotacao da
soja para cima, o que resulta nessa estabilidade nos niveis atuais de preco. No entanto, caso
ocorram problemas na producao tanto na China, como nos EUA, os precos da soja devem subir
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com maior intensidade. Nesse caso, a valorizacao relativa que o milho e o trigo apresentaram
frente a soja devera se reverter.

Algodao Expectativa: Neutra

As perspectivas do mercado de algodao seguem entre estaveis a leve queda nos precos em
decorréncia da piora no cenario macro. Com a piora da crise da divida grega e a fuga
subsequente de investidores dos ativos de maior risco deve levar a queda na cotacao da fibra.
Além de que uma possivel diminuicao da atividade econdmica mundial deve fazer com que as
cotacodes do algodao voltem a cair de forma mais intensa. Dessa forma, se confirmada o pior
cenario macro os precos de toda a curva forward deve ser impactada.

Ja sob a o6tica da oferta, o clima nos EUA devem ser a principal preocupacao e fator de
possiveis altas no preco dos contratos de vencimentos mais proximos. O clima e a condicao da
cultura do algoddo na China e na india também sdo preocupantes, mas pela dificuldade de
informacdes devem ser menos relevantes para a formacao dos precos no curto prazo. Em um
prazo mais longo, as condicoes da lavoura nesses paises devem derrubar os precos dos
contratos de dezembro/11 e marco/12 devido ao progresso favoravel até o momento.
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Conjuntura - No mercado spot de acUcar, a oferta do produto apresenta dificuldades
logisticas e da diminuicdo na expectativa de producao no curto prazo. No Brasil, um grande
nimero de consultorias especializadas tem indicado uma reducao na projecao da producao de
cana-de-acgucar do C-S do Brasil, em funcdo do periodo de forte seca no segundo semestre do
ano passado. Apesar de ainda estarmos no comeco da safra, ja se comenta de que essa safra
sera menor do que a da safra passada. Além disso, o line-up dos portos brasileiro esta com
uma grande fila de navios. Enquanto na Tailandia, um acidente ainda atrapalha um dos
principais portos do pais e diminui a comercializacao do adocante.

No Brasil, foi divulgado o relatério da segunda quinzena de maio da safra 2011/12 da UNICA
(associacao da indUstria sucro - alcooleira) que mostra que a safra do Centro-Sul esta bem
atrasada frente a 2010/11. A quantidade de cana-de-acUcar moida foi praticamente 26%
inferior ao mesmo periodo do ano passado, enquanto a producao de aclcar foi 29% menor. O
nimero do mix de producao estad praticamente igual a safra passada, com praticamente 57%
da cana destinada ao etanol.

Ja considerando a moagem quinzenal, a moagem de cana-de-acUcar foi de 42,7 mln ton no
periodo. Esse valor é praticamente 5,5% acima do observado na segunda quinzena de maio da
safra 2010/11. De forma semelhante, a producdo de aclcar foi 6,8% maior do que o mesmo
periodo da safra passada. No entanto, a produtividade da cana ainda esta menor, o ATR/ton
esta 1,5% menor na comparacao no mesmo periodo.

Finalizando o mercado brasileiro, o preco do etanol se encontra em uma fase de estabilidade,
com leve aumento de precos nas Ultimas duas semanas, como pode ser observada na figura 2.
No entanto, producao de etanol € menos vantajosa do que a do acucar, de forma que,
dificilmente a matéria-prima destinada para a producdao de acuUcar sera revertida pra
producao de etanol. Visto a preocupacao do governo brasileiro com o fornecimento de
combustivel durante todo o ano, essa situacdao faz com que aumente a pressao politica no
Brasil pela diminuicao da porcentagem de etanol anidro na gasolina.

Nos EUA, o problema fiscal do governo Obama reflete de forma direta no mercado de etanol.
Ja foi aprovado no Senado americano um corte no subsidio a producdo de etanol de milho, a
nova lei prevé o fim do crédito fiscal de US0,45/galao para as destiladoras (aproximadamente
15% do preco de venda do etanol). Além disso, a atual regulacdo do etanol americano prevé
um imposto de importacdo de U$ 0,54/galdo, na nova lei em votacdo o imposto pode ser
eliminado. Apesar de que ainda é necessaria a aprovacao dessa lei na Camara dos Deputados
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e pelo presidente (sem data definida para acontecer) a demanda pelo etanol brasileiro devera
aumentar consideravelmente.

Adicionalmente, no Estado da Califérnia esta sendo regulamentado um plano de reducao da
emissao de carbono na queima de combustiveis em 10% até 2020. Nesse novo cddigo, o etanol
de cana-de-aclcar é considerado um “combustivel avancado”, com menor emissao de
carbono do que o etanol de milho. A partir de 2012 sera proibido a venda do etanol de milho
e o estado s6 podera consumir etanol de cana, alga, celuldsico, etc., porém atualmente
apenas o de cana-de-acUcar é produzido comercialmente.

Estratégia de Investimento - As revisdes de estimativa de producao de cana-de-aclcar no
Brasil tém elevado o preco do acgucar nas ultimas duas semanas e devem manter o mercado
pressionado no curto-prazo. O mercado internacional estd com sua atencdo voltada para a
producao brasileira e assim sera nos proximos meses, com qualquer mudanca no cenario
técnico-produtivo da safra brasileira alterara o mercado. Sendo que a versao “definitiva” para

a revisao da produtividade brasileira sé devera vir em julho com a revisao dos numeros da
UNICA.

No campo politico existem duas resolucoes que podem afetar muito o mercado do etanol, e
conseqiientemente o do aclcar. Nos EUA, ja foi aprovada no Senado a lei que reduz os
subsidios a producao de etanol de milho, caso essa lei seja aprovada também na Camara dos
Deputados e pelo presidente (sem data definida para acontecer) a demanda pelo etanol
brasileiro devera aumentar consideravelmente. Em contrapartida no Brasil, o governo estuda
a diminuicao na mistura de etanol anidro na gasolina por medida ministerial, visando liberar
mais etanol para a producao de hidratado.

Figura 3 - Evolugcdo da Curva Forward - Acucar Figura 4 - Volatilidade Acucar- Implicita e Historica
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Figura 5 -Preco e Posicdo Liquida -Milho Figura 6 -Precipitacdo nos EUA (5 a 11 de junho)
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Conjuntura - O mercado de milho apresentou uma forte elevacao nos precos, atingindo a
maxima historica de US$8,00/bushel, no final da semana passada com a divulgacdo do ultimo
relatorio de oferta e demanda mundial do USDA. Esse impulso foi provocado pela projecdo de
menores estoques finais na safra 2010/11 e diminuicdo da area plantada nos EUA na safra
2011/12. No entanto, no comeco da semana foi divulgado o relatorio sobre o desenvolvimento
do plantio nos EUA que veio bem acima do que o esperado e reverteu a tendéncia de alta nos
precos.

No Brasil, a estiagem que estava afetando a safra de inverno foi amenizada pelas chuvas das
Gltimas semanas. No Mato Grosso a estiagem chegou a prejudicar de forma consideravel a
produtividade, com queda de 10% na produtividade (segundo o IMEA). Enquanto no Parana o
efeito deve ser menos prejudicial.

O relatorio de oferta e demanda mundial do USDA do més de junho, traz uma diminuicdo na
estimativa de estoques finais de milho no ano-safra 2010/11 frente a divulgada no més de
maio.Os estoques americanos cairam de 900 para 695 mln bushels (43 mln ton). Além disso, a
projecao da area plantada nos EUA na safra 2011/12 diminui de 92,2 para 90,7 mln de acres.

No entanto, o clima comeca a amenizar os riscos na produtividade dos graos nos EUA. O
plantio do milho esta praticamente finalizado, com realizacdo em 99% da area total
planejada. O plantio se desenvolveu bem nas ultimas 2 semanas devido a diminuicdo das
chuvas no Corn Belt (regiao mais atrasada), como pode ser observado na figura 6 (acima).
Com o melhor desenvolvimento do plantio, a reducdo da area plantada pode ser menor do
que a projetada. O USDA ja projetava uma area plantada 1,5 mln de acres menor do que a
projecao inicial, porém apods esse ultimo relatdrio de plantio essa reducdo nao deve ser tao
grande assim.

Na Europa, voltou a chover apos um longo periodo de estiagem e afasta o risco de grande
queda na produtividade no trigo. As chuvas atingiram a Alemanha, Inglaterra e parte da
Franca (os maiores produtores de cereais europeus). Apesar de a producao agricola do
continente europeu ser mais concentrada em trigo e canola, a producao de milho foi
favorecida.
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Estratégia de Investimento - Os problemas climaticos de excesso de chuva nos EUA e de falta
na Europa e no Brasil nao sao estao mais pressionando os precos pra cima e inclusive podem
fazé-los cairem. Os adventos climaticos podem dar mais pressao baixista nos precos pela
indicacao de que novas chuvas atingirdo a Europa. Além disso, as indicacdes e projecoes de

da area plantada nos EUA devem se elevar, no dia 30 de junho sera divulgado a area final, o
que daria mais uma pressao de queda.

Outro fator a ser considerado € a posicdo comprada das posicoes especulativas. Com a
complicacdo da situacao fiscal da Grécia, a aversao a risco dos investidores e o ambiente de
incerteza global pode fazer com os investimentos sejam transferidos para ativos mais seguros,
saindo das commodities. Dessa forma, o milho € um dos que mais podem se desvalorizar, pois
a posicdo comprada liquida das contas especulativas é de mais 450 mil contratos positivos

Figura 7 - Evolucdo da Curva Forward - Milho Figura 8 - Volatilidade Milho- Implicita e Historica
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Figura 10 - Precipitacdo na China(5 a 11 junho)

uss cents/lb Posicdo comprada lig. i
300.000
| L 250.000 |
. - 200.000 [§
i - 150.000
- 100.000
- 50.000
T T T T T T T T T T 0 ES:(CJLC
88882222 Tc
58235848323 8%
T Posicao comprada_soja ====Preco_soja

400

200

100

Fonte: Bloomberg e Pine Research Fonte: Bloomberg e Pine Research

Conjuntura - No mesmo periodo que os precos do milho e do trigo apresentaram grande
queda, os da soja apresentaram uma queda leve. De forma,a manter a baixa volatilidade
apresentada nos ultimos meses. Os precos da soja em Chicago tém apresentado
sistematicamente pouca variacao, apesar da grande volatilidade do mercado dos graos nesses
Ultimos meses.

Nos EUA, a mesma preocupacao que ocorria com o atraso no plantio da safra de milho agora
esta ocorrendo com a de soja. No entanto, devido a diminuicdo nas Ultimas duas semanas o
plantio apresentou uma rapida aceleracao. , o plantio Segundo o USDA, até o dia 5 de junho
ja havia sido plantado 68% do total intencionado, enquanto a média dos Gltimos 5 anos é de
82% para o mesmo periodo. Apesar do atraso, a cultura da soja é mais rustica que a do milho
e tem maior janela de plantio

A producao da soja na China devera apresentar queda segundo as projecdes do escritdrio do
USDA local. A expectativa da safra 2011/12 diminui de 15,2 mln ton para 14,4 mln ton no pais
asiatico. No entanto, as previsdes das importacoes da oleaginosa se mantiveram inalteradas,
em 58 mln ton para o periodo. Esse resultado é coerente com o desaquecimento da economia
chinesa atual e das previsbes do chamado “pouso suave” do crescimento econémico no
restante do ano. A reducao nas previsoes da producao chinesa deve pressionar a cotacao do
grao no curto prazo, porém nao deve se manter no longo prazo.

A demanda chinesa parece estar arrefecendo e nao devera apresentar o mesmo crescimento
dos Ultimos anos. Na figura 10, acima, podemos observar que as margens da inddstria
esmagadora na China estao apresentando prejuizo desde o inicio de 2T11, colaborando com as
projecoes do USDA de que o aumento do consumo de farelo de soja devera ser 6% maior este
ano e o do 6leo 5,7% maior. Apesar de serem aumentos elevados estao menores do que os 8%
anteriormente projetados.

Estratégia de Investimento - Mantemos nossa previsdao da tendéncia de estabilidade nos
precos da soja (CBOT) no curto prazo, conforme ocorre desde o inicio do ano de 2011. O
mercado ja precificou uma producédo da oleaginosa esta acima do esperado na América do Sul
para a safra 2010/11. No entanto, em funcdo da demora na colheita e problemas logisticos a
CONAB elevou tardiamente a estimativa da safra brasileira de 73, 6 mln ton para 75 mln ton.
Esse aumento deve ser uma forca para manter os precos estaveis mesmo com o aumento de
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dos demais graos. Além disso, as margens negativas das esmagadoras chinesas devem
arrefecer a demanda pelo grao.

Em compensacao a dificuldade de producao do trigo e milho tem pressionado a cotacao da
soja para cima, o que resulta nessa estabilidade nos niveis atuais de preco. No entanto, caso
ocorram problemas na producao tanto na China, como nos EUA, os precos da soja devem subir

com maior intensidade. Nesse caso, a valorizacao relativa que o milho e o trigo apresentaram
frente a soja devera se reverter.

Figura 11 - Evolucdo da Curva Forward - Soja Figura 12 - Volatilidade Soja - Implicita e Histérica
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Algodao #

Figura 13 - Preco e Posicao Liquida -Algoddo N°2 Figura 14 - Monitoramento das dreas secas nos EUA
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Conjuntura - Os precos do algodao tém apresentaram ligeira queda nos vértices mais curtos,
mas os vencimentos mais longos se encontram estaveis. Esse movimento se deve basicamente
a dois motivos, a melhora na perspectiva da safra na Asia e a piora no cenario
macroecondmico.

Além disso as exportacdes americanas tém apresentado uma elevacao na quantidade de
mercadoria embarcada apds um més de queda. Esse aumento na exportacdo é um fator
baixista nos precos nesses tempos de restricao de oferta e baixos estoques.

Na india, as projecdes sdao de aumento representativo na area plantada, a area na safra
2011/12 deve atingir 1,48 mln ha, frente aos 1,15 mln ha da safra passada. Além disso, o
inicio prematuro das mongdes deve incrementar a produtividade da fibra.

De forma semelhante, a China estava apresentando estiagem em grande parte da regiao
produtora de algodao, porém as leves chuvas que atingiram a area ja foram suficientes para
atenuar a situacdo. Caso as chuvas continuem como é a previsao meteorologia, a
produtividade das lavouras de algodao devem se manter como projetado anteriormente.

Entretanto nos EUA, os problemas climaticos mantiveram-se como a principal fonte de
atencdo. Na figura 14, acima, a area avermelhada representam os pontos os quais a estiagem
esta mais forte. Essa area contempla a principal regido produtora de algoddo norte-americana
e se a situacao se mantiver a produtividade americana na safra 2011/12 se reduzira.

Estratégia de Investimento - As perspectivas do mercado de algodao seguem entre estaveis a
leve queda nos precos em decorréncia da piora no cenario macro. Com a piora da crise da
divida grega e a fuga subseqiiente de investidores dos ativos de maior risco deve levar a
gueda na cotacdo da fibra. Além de que uma possivel diminuicdo da atividade econémica
mundial deve fazer com que as cotacdes do algodao voltem a cair de forma mais intensa.
Dessa forma, se confirmada o pior cenario macro os precos de toda a curva forward deve ser
impactada.
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Ja sob a o6tica da oferta, o clima nos EUA devem ser a principal preocupacao e fator de
possiveis altas no preco dos contratos de vencimentos mais proximos. O clima e a condicao da
cultura do algoddo na China e na india também sdao preocupantes, mas pela dificuldade de
informacdes devem ser menos relevantes para a formacao dos precos no curto prazo. Em um
prazo mais longo, as condicoes da lavoura nesses paises devem derrubar os precos dos
contratos de dezembro/11 e marco/12 devido ao progresso favoravel até o momento.

Figura 15- Evolug¢do da Curva Forward - Algodao Figura 16 - Volatilidade Algodado- Implicita e Historica
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Agenda do Agronegodcio

Horario
Pais Orgéao Principais pesquisas/indicadores Data local
EUA USDA Wheat Outlook (EUA) 13/jun| 9:00 hrs
EUA USDA Crop Progress (EUA) 13/jun| 16:00 hrs
EUA USDA Sugar and Sweeteners Outlook (EUA) 14/jun| 16:00 hrs
AUS ABARES |Australian crop report — quarter 2011 15/jun
EUA DOE Crude Qil Inventories (EUA) 15/jun
EUA DOE Gasoline Inventories (EUA) 15/jun
EUA USDA Cattle on Feed 17/jun| 16:00 hrs
AUS ABARES |Australian wheat supply & exports monthly — June 17/jun
EUA USDA Crop Progress (EUA) 20/jun| 16:00 hrs
AUS ABARES |Australian commodities - June quarter 2011 21/jun
EUA DOE Crude Oil Inventories (EUA) 22/jun
EUA DOE Gasoline Inventories (EUA) 22/jun
EUA USDA Crop Progress (EUA) 27/jun| 16:00 hrs
EUA USDA Acreage (EUA) 30/jun| 8:30 hrs
EUA USDA Grain Stocks (EUA) 30/jun| 8:30 hrs
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Disclaimer: Esta matéria é de carater estritamente informativo. O Pine nao se responsabiliza por

quaisquer decisdes tomadas tendo como base os dados e comentarios contidos neste material.




