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4 de novembro de 2011

Relatorio de Pecuaria - Confinamento

As ultimas semanas confirmaram duas expectativas: o aumento das exportacdes de carne e a reducao
do namero de animais no segundo giro do confinamento. Uma terceira expectativa demorou demais
para se concretizar: a cotacdo do milho passou o més de outubro em queda, mas foi muito tarde para
que a redugao do custo do confinamento sustentasse o niimero de animais confinados.

O inicio da estagdo de chuvas com precipitagdes proximas da media histérica se tornou um fator
importante para o preco da reposi¢do. A relacdo de troca com o boi magro estd num dos melhores
niveis dos tltimos cinco anos, quando se considera os meses de outubro, enquanto a relagdo de troca
com o bezerro s6 perde para o ano de 2010.

Custos

A queda do preco do milho chegou ao Brasil apenas ao final do segundo giro (grafico 1). O preco
caiu nos Estados Unidos ainda em setembro quando, o estoque foi revisto para cima mais uma vez e
a acentuacdo da crise reduziu as posi¢des financeiras no mercado futuro. O recuo da cotagdo do
milho demorou a chegar ao Brasil pela forte desvalorizacao do real e uma certa demora até que se
avaliasse que as perdas com a segunda safra (safrinha) ndo haviam sido significativas.

A quantidade demanda para alimentacdo animal também caiu no ultimo més. Os altos custos de
producdo e a ndo recuperacdo do preco da arroba nesta entressafra diminuiram a terminacdo de
animais em confinamento no segundo giro. Além disso, a producdo de aves e suinos também foi
reduzida, conseqiiéncia dos baixos precos do primeiro semestre.

Apesar dos problemas de plantio e colheita, a safrinha deste ano apresentou produtividade melhor
do que a esperada. O levantamento mensal do IBGE mostrou aumento de 2,5% na estimativa de
producao em setembro, comparado a agosto. A perspectiva para a primeira safra do milho também é
boa. A area plantada deve crescer em resposta ao estimulo do preco. Segundo a CONAB, a
expectativa de aumento da 4rea plantada do milho da safra 11/12 deve atingir 3,6% (tabela 1).

Grafico 1 Tabela 1
Preco do Milho Cepea e Precos nos EUA (R5 [ saca 60 kg) Estimativa Milho Safra 2011/2012
85~
Primeira Safra
09/10 10411 11112
Avea Plantada R
(1000 ha) 7.724 7.916 8.365
Var. (anc:ano) -17% 2% 6%
Producio 1000y 34.079 35.925
Var. (anc:ano) 1% 5%
Segunda Safra
09/10 10/11 11/12
Area Plantada - -
(1000 he) 5.262 5.922
Var. (ano:ano) 7% 13%
2222z tC Produgao (1000 t) 21.969 21.588
oy 5T
2o El Var. (ano:ano) 27% -2%
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Oferta e Demanda

Apb6s uma breve recuperacdo em agosto, o abate recuou novamente em setembro. O indice da
produgdo industrial de carne bovina e suina do IBGE, referente ao més de setembro, retomou a sua
queda anual ao se situar 2,6% abaixo de setembro de 2010 (Gréfico 2).

O recuo na producdo de carnes reflete o quadro mais geral de desaceleragdo da economia brasileira.
A producao industrial desacelerou fortemente em setembro, uma indicagdo do enfraquecimento do
mercado interno. Outra indicacdo foi o (pequeno) aumento da taxa de desemprego. A alta do
desemprego foi pequena pela diminuicdo simultdnea da populagdo que procura emprego, o que
esconde o fato do emprego nas seis maiores cidades do pais ndo crescer a seis meses. O rendimento
médio também perdeu o ritmo de expansao, tendo recuado nos tltimos meses.

Grafico 2 Grafico 3
Indice da Producio Industrial de Carnes (abates) Exportacio de Carnes pelo Brasil
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O abate pode reagir somente pelo aumento das exportagdes. As exportacdes brasileiras de carne
bovina in natura cresceram em setembro e outubro, principalmente em funcdo do aumento de 70%
das exportagdes para Rissia em setembro, comparado a agosto deste ano.

A desvalorizacdo do Real em setembro e a sua manutencdo durante o més de outubro contribuem
para o aumento da quantidade exportada. O preco da arroba do boi no Brasil recuou, quando
medida em délares, e se encontra abaixo do prego do boi americano (grafico 6 na préxima pagina).

Porém, o aumento das exportacdes e a reducdo da oferta de animais confinados ndo foram suficientes
para aumentar o preco da arroba em Sao Paulo durante o més de outubro. O motivo foi o grande
nimero de animais negociados a termo com os frigorificos de Sao Paulo. A reducdo da oferta
enquanto as exportagdes crescem aumentou o preco somente nos demais estados, o que resultou na
queda do diferencial de base nas principais pragas (gréfico 4).
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Grafico 4

Diferencial de base entre arroba das principais pracas e Sao Paulo
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A queda no diferencial de base, ou seja, os pregos nos outros estados mais préximos dos pregos de
Sao Paulo, reflete a postergacdo para novembro da entrega de animais que seriam abatidos em
outubro. A reducdo dos animais confinados no segundo giro e o inicio da estagdo das chuvas com

precipitagdes adequadas favorecem essa retengdo dos animais por mais tempo, a espera da alta da
cotacao da arroba nas préximas semanas.

Apesar de algumas diferencas regionais, o volume de precipitagcdo ficou acima da média histdrica
para o més de outubro em vdérias regides. A média de precipitagio em 17 cidades, que sdo

representativas para dreas de pastagens, recuperou a baixa precipitacdo de setembro e atingiu a
média histérica do periodo (gréfico 5).

Grafico 5 Grafico 6
Evolucio da Precipitacio - Média Ponderada de 17 cidades Preco do Boi Gordo (USS/@): Brasil e Estados
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O inicio das chuvas e a conseqiiente rebrota das pastagens retorna o foco para o mercado de
reposicdo. A relagdo de troca entre o boi gordo e o bezerro estd menos favoravel que o ano passado,
quando a cotacdo do boi gordo atingia o seu recorde. Porém, é a segunda melhor relagdo de troca
desde o final do ciclo pecuario entre 2005 e 2007 (grafico 7).

Gréfico 7 Grafico 8
Preco da Arroba e Reposicio de Bezemos Prego da Arroba e Reposicdo de Boi Magro
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A relacdo de troca do boi gordo para o boi magro se mantém no mesmo nivel elevado registrado no
ano passado, pois as cotacdes do boi magro cairam em algumas pragas e deixou esta relagdo de troca
até mais favoravel, dependendo da regido (gréfico 8).

Como ja comentado em relatérios anteriores, o prego da arroba nesta entressafra ndo teve nenhum
agio em relacdo ao preco da safra, sendo este um cendrio muito adverso para os confinadores,
especialmente pelos altos custos encontrados neste ano.

Por outro lado, o valor médio da arroba no més de novembro (indicador Esalq) superou o valor
médio de outubro em seis dos tltimos 10 anos. As condi¢des vigentes este ano (redugdo de animais
confinados no segundo giro, chuvas favorecendo a retencdo no pasto, aumento das exportacoes)
favorecem a alta do preco nos préoximos meses. O quadro abaixo mostra que nos 6 anos em que o
preco médio da arroba subiu, a média da alta atingiu 6,0%.

O quadro também mostra que, quando se considera o preco médio de outubro como uma base 100
comum a todos os anos, a cotagao do contrato futuro para o final de novembro nos primeiros dias do
més de novembro esta relativamente justo com a alta média dos 6 anos de alta da arroba.

Quadro 1 - Comparativo dos precos a vista e futuro de novembro (Indicador Out = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ESALQ Outubro 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
ESALQ Novembro 98,7 107,8 101,8 1035 1010 80,4 1137 97,4 96,3 112,3 -
ESALQ Dezembro 99,2 1074 1014 1026 93,3 86,9 116,3 90,5 96,6 1043 -
ESALQ Janeiro 95,1 106,3 101,5 99,9 89,5 87,0 1169 92,5 95,1 1024 -

Contrato NovBM&F 5 5 109,1 106,3 105,6 108,7 91,1 107,1 96,9 100,1 1108 105,2

(2 primeiros dias )
*média do Indicador Esalq de Outubro =100

www.bancojbs.com.br

BANCO JBS S/ A - Av. Marginal Direita do Tieté, 500, 05118-100, Sao Paulo, SP, Brasil, tel. 0800 705 3000, fax 11 3144-4097.



7 BANCO JBS

Perspectivas

O aumento sazonal da demanda de carne no mercado doméstico (festas de final de ano, chegada da
primavera e do verdo) esta prejudicado pela desaceleracdo da economia brasileira. O emprego
urbano parou de crescer nos altimos seis meses, enquanto o crescimento dos rendimentos também
perdeu forca.

A recuperacdo do abate pode vir de maiores exportagdes, as quais aumentaram nos dltimos dois
meses e devem crescer ainda mais em 2012.

A reducdo da oferta de animais confinados sera o principal suporte para o prego da arroba do boi
gordo neste final de ano. As chuvas irdo influenciar a oferta de animais para o abate somente nos
primeiros meses de 2012. A influéncia agora estd no mercado de reposicéo.

Marcelo Petersen Cypriano Mariana Soares Peres

Luis Fernando Horta Guilherme Reis Fatima Latif

Os termos dessa apresentagdo sdo meramente ilustrativos e dependem das condi¢des de mercado a época de efetivagdo da
operacdo contratada. O Banco JBS ndo se responsabiliza pelo uso ou interpretacdo desse material e aconselha seus clientes a
fazer uma analise detalhada e independente dos aspectos juridicos, inclusive tributdrios, contabeis, de crédito e das
condi¢des de mercado, para que possam alcancgar suas proprias conclusoes a respeito dos riscos e beneficios econémicos das
transacdes aqui descritas. Os termos dessa apresentacdo estdo sujeitos a mudanca sem aviso prévio, de acordo com a
variagao das condi¢bes de mercado.

www.bancojbs.com.br

BANCO JBSS/A - Av. Marginal Direita do Tieté, 500, 05118-100, Sao Paulo, SP, Brasil, tel. 0800 705 3000, fax 11 3144-4097.



