Relatorio Especial de Consultoria

COVID-19: IMPACTOS MACROECONOMICOS E REFLEXOS PARA O
AGRONEGOCIO BRASILEIRO

9 de Margo de 2020

CENARIO GLOBAL: SITUAGAO ATUAL DO COVID-19

Enquanto a China se aproxima de estabilizar a epidemia de coronavirus, com apenas 46
novos casos registrados em 24 horas, o resto do mundo avanga rapidamente em nimero de
infectados. Conforme boletim da Organizagao Mundial da Saude de 08/03/2020, ja foram
confirmados em todo o mundo 105.896 casos de covid-19, sendo 23% desses fora da China. No
total, 101 paises ja registraram a doencga. Além da Italia, chamam a ateng¢ao o avango do surto
no Ira, que teve 145 mortes, e na Coreia do Sul, com 50 ébitos. A Argentina registrou a primeira
morte na América Latina.
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Com a explosao de casos na ltalia, que decretou a quarentena de 16 milhoes de pessoas
na regiao norte, a Uniao Europeia enfrenta tensao interna. Na China, origem do problema, os
novos casos ja estao quase reduzidos a zero, com 0s numeros de pacientes recuperados ja
superando aqueles que ainda estao apresentando sintomas da doenca. O resultado é que ja
estamos vendo a retomada da produgao chinesa, que devera ser totalmente recuperada no
curto prazo. Isso corrobora com a ideia de que esse coronavirus tem as mesmas caracteristicas
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de doengas respiratérias comuns, mas o seu impacto econémico tendo sido amplificado pela
importancia atual da China nas cadeias produtivas mundiais e, sobre a saude publica, pelo
aumento da participagao da populagao chinesa na movimentagao de pessoas ao redor do
mundo. Entretanto, isso nao parece aliviar o movimento atual de aversao ao risco porque o que
antes era um problema chinés acabou se tornando um problema mundial.
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E nesse ponto ha duas questdes relevantes a serem consideradas. A primeira é que, ao
contrario da China, o surgimento de novos casos ao redor do mundo nao para de crescer. Os
paises com o maior numero de casos, além da China, epicentro da epidemia, sao a Coreia do
Sul, a Italia e o Ira. Na verdade, estamos passando agora pelo momento que os chineses
passaram em meados de fevereiro, com uma diferenca importante, nao da para replicar em
paises europeus ou nos Estados Unidos as medidas de contengao que foram feitas na China.
Nos Estados Unidos, em particular, a fraqueza da rede de saude publica, alavanca o medo de
que o crescimento da doenga seja mais rapido do que em outros paises desenvolvidos. Por isso,
o que devera ser monitorado é se havera o surgimento de novos casos na Europa e nos Estados
Unidos, pontos chave para se determinar o impacto da doenga sobre a economia mundial.

O segundo ponto importante serd mensurar como as paralisagdes da producao, seja
para evitar a proliferacao do virus, seja devido a problemas na cadeia de suprimentos, vao afetar
o _crescimento global. Neste ponto, a incerteza também é total. Isso porque, a despeito da
produgao da China ja estar se recuperando, os impactos sobre a cadeia de suprimentos ainda
sao incertos. Primeiro porque, além de retomar a producao, a China tera que recuperar a sua
cadeia_de logistica, paralisada durante o periodo critico da proliferacdo do coronavirus,
distribuindo primeiro o que ficou parado para, sé entao, comegar a escoar os novos produtos.
Isso é particularmente sensivel no caso dos transportes maritimos. Um navio demora, em
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média, 45 dias para ser embarcado na China e desembarcado no Brasil. Isso significa dizer que
apds a paralisagao das fabricas na China, podera se verificar problemas na produgao de
diversos paises por falta de matérias-primas.

Para piorar essa questao, com a disseminagao rapida da doenga por outros paises, as
paralisagbes podem ocorrer também para evitar o contagio. Dimensionar o impacto sobre a
economia mundial é praticamente impossivel. A primeira € intuitiva e tem a ver com o nivel de
estoques de cada fabrica. E como essa informacgao é estratégica, ha poucos detalhes publicos.
0 segundo é menos intuitivo e mais perigoso porque envolve a interligagao da cadeia produtiva.
Dificilmente temos hoje uma produgao verticalizada, com todas as pecas sendo produzidas
pelo mesmo conglomerado. O normal é uma produgao horizontalizada, onde a producao
depende de grande niumero de fornecedores. Por exemplo, uma fabrica onde apenas 10% das
matérias primas vém da China e que os estoques sejam suficientes para um més de producao:
talvez se possa considerar que a probabilidade de interrupgao dessa fabrica, por falta de
matérias primas, parece baixo.

Entretanto, vamos considerar que dentro dos 90% dos fornecedores fora da China, a
média de produtos importados desse pais seja de mais de 50%. Ou seja, ao invés de estar
exposta a problemas de entrega de produtos chineses em um nivel de apenas 10%, essa fabrica
estaria exposta em mais de 55% a esse risco. Sem contar que este estaria sendo subestimado,
uma vez que cada produtor também estaria exposto a outros fornecedores, formando uma
arvore de probabilidade dificil de ser estimada. Além disso, se uma montadora ao fabricar um
carro, por exemplo, usa ao redor de 3.500 pecas, mesmo que apenas 10% delas sejam
importadas da China, se apenas uma dessas pecas faltar, o carro nao podera ser produzido. Por
fim, a despeito de quando se para a producao se ter uma reducao dos custos variaveis, a
empresa continua incorrendo nos custos fixos, o que nos leva a um outro problema: o capital
de giro.

COVID-19: AS EXPECTATIVAS DE CONTROLE DOS SURTOS

A Organizagao Mundial da Saude (OMS) reconheceu nesta segunda-feira (09/03) que,
apés o numero de paises com casos de coronavirus ultrapassar 100, a ameaca de uma
pandemia se tornou muito real. No entanto, a entidade nao alterou a classificagao do surto,
porque ainda ha sinais de que o virus é controlavel. Essa seria a primeira pandemia da histéria
passivel de ser controlada, segundo o 6rgao. Ainda é possivel desacelerar o avango do
coronavirus de forma significativa, segundo a OMS. Entre todos os casos da doenca, 93% foram
registrados em 4 paises: China, Coreia do Sul, Italia e Ira.

E problematico que tantos paises e tantas pessoas tenham sido atingidos de forma tao
rapida. Japao, China, Italia, Coreia do Sul e Estados Unidos ativaram medidas de emergéncia.
USS 300 milhées foram doados a OMS para a luta contra a doenga. Alguns paises, estao
demonstrando sucesso no controle da epidemia. A China esta colocando a epidemia sob
controle e ha um declinio no nimero de casos na Coreia do Sul. Alguns paises estao impondo
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restricbes de exportagdes para materiais médicos e que a entidade estd monitorando a
situagao.

IMPACTOS NA ECONOMIA GLOBAL: SEGMENTOS MAIS AFETADOS

Os paises mais afetados pelo impacto econémico do surto de coronavirus serao os
exportadores de petréleo e de outras commodities. Também sentirao os efeitos as nagdes com
fortes vinculos comerciais com as economias inicialmente afetadas. O coronavirus levara
alguns paises a recessao e fara com que o crescimento global em 2020 desacelere para menos
de 2,5%, sequndo a ONU. Mesmo se o pior for evitado, o impacto na renda global, comparado ao
que os analistas projetavam para 2020, ficara em torno da marca de trilhdes de délares. Em
uma avaliagao inicial, a previsdo é de uma queda de USS 2 trilhGes na receita global e de US$S
220 bilhdes em paises desenvolvidos, sem levar em conta a China. Os bancos centrais nao
estao em posicao de resolver sozinhos a crise do coronavirus e sera preciso uma resposta dos
governos, com gasto fiscal agressivo e investimento publico significativo.

A retomada das atividades econdémicas normais dependera de quanto tempo se levara
para conter a disseminacao global do virus. Em razao do surto de coronavirus, a_economia
global pode crescer na taxa mais baixa desde 2009, segundo a Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). A OCDE prevé um crescimento global de 2,4% em 2020,
uma queda em relagao a previsao feita em novembro, de 2,9%. Para a OCDE, se o surto for mais
duradouro e intenso, ele pode derrubar essa taxa para 1,5% em 2020, em meio a fabricas
fechadas e trabalhadores em casa para evitar a disseminacao do virus. A agéncia de
classificacao de risco Moody's afirmou que o coronavirus prejudicara o crescimento econémico
de muitos paises ao longo do 2° trimestre. A retomada das atividades econémicas normais
dependera de quanto tempo se levara para conter a disseminacgao global do virus.

A agéncia diz que tem revisado todas suas projecoes para os paises do G-20. Segundo
a agéncia, mesmo que o virus seja contido rapidamente, o surto prejudicard a atividade
economica global. A agéncia cortou a projecao de crescimento do G-20 de 2,4% para 2,1% em
2020. Para a China, a reducgao foi de 5,2% a 4,8%, enquanto a dos Estados Unidos passou de
1,7% para 1,5%. No caso do Brasil, a projegao de crescimento foi reduzida de 2,0% para 1,8%
neste ano, também por causa dos impactos do coronavirus. O Rabobank afirma que o cenério
de recessao global em 2020 agora é quase certo com os desdobramentos do surto mundial de
coronavirus. O banco reduziu a projegao anual para o Produto Interno Bruto (PIB) da zona do
euro em 2020, de alta de 1% para 0,20%, e passou a prever recessao na regiao. Essa projecao
implica uma contragao superficial e de curta duragao.

O Rabobank projeta estagnagao do PIB no primeiro trimestre e queda de 0,30% no
segundo trimestre. Depois, o Rabobank estima um gradual retorno para o campo positivo na
segunda metade de 2020. Em um cenario de pandemia, o PIB da zona do euro pode cair abaixo
de 0,50%. Para 2021, o Rabobank espera que o crescimento do PIB da regidao seja mais forte,
conforme a projecgao atual de 1,1%, considerando a redugao da disseminagao do coronavirus na
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segunda metade do ano. O Credit Suisse estima que o PIB mundial nao crescerd mais 2,6%
como previam antes, mas sim 2,2%. A disseminagao do surto no Japao, Coreia do Sul, Italia e
outras economias significa quarentenas e restrigcdes na atividade econémica fora da China. A
equipe de analise do Bank of America cortou sua projegao de crescimento econémico global
este ano de 3,1% para 2,8%.

A projecao de expansao da economia ja era pouco animadora mesmo antes do choque
do coronavirus. A resposta agressiva da China a Covid-19 agora mostra que o 1° trimestre de
2020 deve ser muito fraco. Para o Brasil, o BofA cortou sua projegao de crescimento em 2020
de 2,2% para 1,9%. O JPMorgan fez o mesmo e reduziu a estimativa de avango do PIB brasileiro
de 1,9% para 1,8% neste ano. A China é responsavel por um terco das manufaturas no mundo e
lider das exportacées de bens de consumo. O medo do surto resulta também em pessoas
optando por evitar atividades que poderiam exp6-las ao risco de infecgao, como sair para fazer
compras, por exemplo. Com o aumento do numero de casos em cada vez mais paises, muitos
lugares tém adotado restricoes a viagens para tentar conter o avango do surto. O setor aéreo
tem sido fortemente impactado, com cancelamentos de voos pelas empresas e pelos
passageiros.

IBOVESPA: A MAIOR QUEDA DIARIA DESDE 1998

A Ibovespa fechou a segunda-feira (09/03) com forte queda, marcada por circuit breaker,
com as acoes da Petrobras desabando mais de 30% ap6s a decisao da Arabia Saudita derrubar
os precos do petréleo e adicionarem incertezas a um mercado ja afetado por preocupacdes
com os reflexos do coronavirus na economia global. O Ibovespa caiu 12,2%, para 85.879 pontos,
minima desde dezembro de 2018 e a maior queda percentual didria desde setembro de 1998,
ano marcado pela crise financeira russa.
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PETROLEO: A DERROCADA DAS COTAGOES GLOBAIS

Os mercados mundiais abriram a segunda-feira (09/03) sob efeito da queda de mais de
30% nos precos do petréleo, impulsionada pela decisao da Arabia Saudita de reduzir o valor da
venda do barril apds fracassarem as negociacoes entre a Organizagao dos Paises Exportadores
de Petréleo (Opep) e a Russia para cortar a producao do grupo. Os precos do petréleo ja
estavam em queda com o avango dos casos de coronavirus pelo mundo e desabaram. A
Ibovespa caiu mais de 10% durante a manha, o que gerou a interrupgao compulséria dos
negocios por 30 minutos. O centro financeiro de Nova York também anunciou a parada nos
negocios. O délar disparou com a derrubada nos precgos do petréleo, encostando no patamar de
RS 4,80. Os contratos futuros de petréleo fecharam a sequnda-feira (09/03) na maior queda
diaria desde a Guerra do Golfo, em 1991.

Na New York Mercantile Exchange (Nymex), o petréleo WTI para abril encerrou a sessao
despencando 24,58%, ou USS 10,15, levando o barril a ser cotado a USS 31,13. Ja na
Intercontinental Exchange (ICE), o petréleo Brent para maio tombou 24,10%, ou USS 10,91, a
USS 34,36 o barril, menor valor em quatro anos. O panico no mercado da commodity comegou
no domingo (08/03), quando as duas principais cotagoes abriram com queda de 30%. Na noite
de sabado, a petrolifera estatal saudita, Saudi Aramco, anunciou aumento da produgao e
reducao de pregos no barril, apés a Russia vetar um acordo da Organizagao dos Paises
Exportadores de Petréleo e aliados (Opep+). A medida foi interpretada como a deflagragao de
uma "guerra de precos”. O objetivo da manobra seria forgar os russos a retomar as negociagoes
sobre cortes na producao, para fazer frente ao recuo da demanda global em meio ao surto de
coronavirus.

No momento em que o mundo precisa de menos petréleo, Ardbia Saudita e Russia estao
prestes a “abrir suas torneiras”. A Agéncia Internacional de Petrdleo (AIE) estima que o consumo
de petréleo pode cair até 730 mil barris por dia este ano, o maior recuo desde 2009, quando os
efeitos da crise financeira ainda eram sentidos. A crise estd aumentando as incertezas que a
industria global de petréleo enfrenta. O baixo nivel dos pregos significara que o fornecimento
dos paises fora da Opep, sobretudo com o xisto dos Estados Unidos, aumentara de forma
menos acentuada, e ademanda crescera de novo apés o fim das consequéncias do coronavirus.
A disputa entre Arabia Saudita e Russia nao é sustentavel para ambos paises e, no curto prazo,
deverao voltar a se reunir para buscar uma solucao que nao seja tao negativa para 0s precos
internacionais da commodity.

Serd inevitavel que ambos os paises fagam um acordo. A posigao do governo saudita,
de aumentar a produgao de petréleo e conceder descontos a compradores, deve durar somente
algumas semanas. O Ministério de Minas e Energia afirmou que o Brasil ndo estuda nenhuma
medida emergencial para conter a queda no preco do petréleo. No momento, nao ha nenhuma
medida emergencial que sera adotada pelo Executivo. O presidente Jair Bolsonaro ja colocou
claramente que nao vai haver interferéncia de precgo e disse que quem conduz essa questao é
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a equipe econdmica. E dessa forma que vai ser feito. Ele disse, por exemplo, que a Petrobras
tem total liberdade, vai continuar conduzindo a sua politica de pregos como veio conduzindo
até agora. Bolsonaro afirmou que o governo é leal as politicas econémicas propostas pelo
ministro da Economia, Paulo Guedes.

A capacidade global de producgao de petréleo deve aumentar em 5,9 milhoes de barris
por dia até 2025, o que supera marginalmente o crescimento da demanda, segundo estimativa
da Agéncia Internacional de Energia (AIE). O crescimento robusto da oferta fora da Organizacao
dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) nos préoximos anos sugere um papel provavel para
a continua gestao do mercado da Opep+ (expansao do cartel para membros aliados). Mais de
trés quartos do total de elevagao de 5,9 milhdes de barris por dia até 2025 serao provenientes
de produtores de fora do grupo. A expansao do suprimento de petréleo fora da Opep deve
diminuir a partir de 2022, permitindo que os produtores do cartel, em especial do Oriente Médio,
aumentem a produgao para manter um mercado equilibrado. Mesmo que a expansao nos
Estados Unidos diminua, o pais continua sendo a maior fonte de crescimento fora do grupo.

Ganhos significativos também de oferta pelo Brasil, Guiana e Canada contribuem para
um aumento total de fora do grupo de 4,5 milhdes de bpd até 2025. Quanto a Opep, a AIE
salientou que o crescimento sélido no Oriente Médio mais do que compensa os declinios na
Africa e na Venezuela para aumentar a capacidade de petréleo bruto do grupo em 1,2 milhao de
bpd até 2025. O Iraque e os Emirados Arabes Unidos lideram os ganhos. Se o Ira fosse liberado
das sangoes, mais 1,7 milhao de bpd de capacidade poderiam ser disponibilizados ao mercado
em pouco tempo. Com a perda de forga do crescimento da producao nos Estados Unidos e em
outros paises que nao sao membros da Opep, os produtores do Oriente Médio que fazem parte
do grupo podem "abrir as torneiras” para ajudar a manter o mercado global de petréleo em
equilibrio. A demanda por petréleo bruto da Organizagao devera atingir 30,6 milhdes de bpd em
2025, um incremento de 2 milhdes de bpd do que o grupo produziu no inicio de 2020. No entanto,
a AIE ressaltou que a capacidade nao utilizada permanece acima de 3 milhoes de bpd, mesmo
com o Ira ainda sob sancoes.

IMPACTOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Segundo o ministro da Economia do Brasil, Paulo Guedes, o surto de coronavirus pode
reduzir o crescimento do Brasil entre 0,1 ponto percentual, na melhor das hipéteses, e 0,5 ponto
percentual, no pior cenario. Além do impacto na economia local, ha também os efeitos nas
exportagoes. Importante comprador de commodities brasileiras, a China sofreu forte impacto
econdmico do surto, com cidades sob quarentena e empresas fechadas. A China também tem
papel relevante como fornecedor para a industria local, especialmente a de produtos
eletroeletrénicos e de agroquimicos e fertilizantes, no segmento do agronegécio. Ainda nao ha
um risco iminente para a estabilidade financeira no Brasil, nem de quebra generalizada de
empresas no Pais por causa da escalada do dolar, porque a exposigao cambial nao é tao grande.
Nao devera haver dificuldades de empresas e bancos.
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No ano passado, o Banco Central identificou que haviaum movimento de pré-pagamento
de dividas externas por empresas, que indicava preferéncia pelo mercado de divida doméstica,
com a queda de juros e o crescimento do mercado de capitais local. A preocupagao maior neste
momento é como a politica monetaria deve ficar depois do comunicado do Banco Central na
semana passada, em que indicou ver efeito liquido desinflacionario da crise de coronavirus no
Brasil. As estimativas para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 2021
ja comecam a ficar mais baixas (3,6%). A mediana esta em 3,7% para 2021, no centro da meta
de inflagao. Para 2020, esta em 3,2%, bastante aquém do alvo central, de 4,0%. Diante desse
cenario, devera haver um corte de 0,50 ponto da taxa Selic em margo.

TAXAS DE JUROS

A decisao do banco central americano de cortar emergencialmente a taxa basica de
juros dos Estados Unidos foi um gatilho para outras autoridades monetarias pelo mundo
fazerem o mesmo. O estimulo visa amenizar os efeitos devastadores do coronavirus sobre os
lucros das empresas e, consequentemente, sobre a atividade econdmica global. Em reuniao
extraordinaria, o Federal Reserve decidiu por cortar em 0,5 ponto percentual a Fed Funds Rate
para o intervalo entre 1% e 1,25% — antes, o intervalo ia de 1% a 1,75%. A reuniao regular do
Fomc, o comité de politica monetaria do banco central americano, estd marcada para 17 e 18
de marco, mesmos dias em que o Banco Central do Brasil vai decidir o que fazer com a Selic. A
taxa basica de juros brasileira esta em 4,25% ao ano, seu menor patamar histérico.

Antes da decisao do Fed, muitos analistas e economistas previam que ela seguirianesse
nivel até o fim do ano. Agora, as previsoes mudaram e os especialistas sao praticamente
unanimes quanto a novos cortes e h4, inclusive, proje¢oes que indicam a Selic em 3,50% ao ano
em dezembro de 2020. Na esteira do Fed, pelo menos nove bancos centrais também
anunciaram cortes de juros, como o do Canada, o da Austrélia e o dos Emirados Arabes Unidos.
O mapa abaixo mostra quais foram as autoridades monetarias que cortaram juros desde a
decisao do BC americano e o atual patamar das taxas. Também é possivel ver a perspectiva
para as decisoes de politica monetdria que estao previstas para este més, que sao, além do
Brasil e dos Estados Unidos, na Unidao Europeia (Banco Central Europeu), no Japao e no Reino
Unido.

Ao cortar o juro bdasico, os bancos centrais estao estimulando as economias porque
juros menores barateiam o crédito e incentivam a producao e o consumo em um cenario de
baixa atividade econdémica. Como o tamanho do surto do coronavirus no mundo ainda é incerto,
nao é possivel afirmar se os cortes serao suficientes. O grande nervosismo dos mercados
financeiros com a rapida disseminagao do coronavirus pode levar o Federal Reserve (Fed) a
reduzir os juros para 0% ao ano em breve, e o proximo movimento sera uma diminuigao de 0,75
ponto porcentual, que podera ocorrer na reuniao que sera encerrada no dia 18 deste més. Mas
se as bolsas continuarem em queda acentuada nos proximos dias, o Fed vai se antecipar e
cortara os juros em 0,75 ponto percentual antes do dia 18/03.
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PAISES QUE CORTARAM TAXAS DE JUROS NA ESTEIRA DO FED

A imensa apreensao nos mercados devera continuar por um certo tempo até que dois
fatos ocorreram: agées claras de autoridades monetarias e fiscais para estimular a economia e

um cenario mais claro de estabilizagao de novos casos pelo Covid-19. Os investidores estarao
atentos aos passos do Federal Reserve seguintes a redugao da taxa de juros para 0% ao ano.

Neste contexto, sera essencial a mensagem do Fed sobre o que teria em seu arsenal para agir
na sequéncia: seria a adogao de forward guidance, de afrouxamento quantitativo (QE na sigla
em inglés) ou de outras medidas para influenciar a curva de juros? O mercado ainda nao tem
essa resposta. O governo americano também tem a disposigao recursos fiscais para incentiva
o nivel de atividade do pais. Os efeitos negativos da doenga devem levar o Produto Interno Bruto
(PIB) dos Estados Unidos a ficar préximo de 0% no primeiro semestre e a registrar uma
expansao entre 1% e 1,5% em 2020.

O _mercado espera acOes extraordindrias de bancos centrais para conter a crise de
confianga nas bolsas internacionais e os desdobramentos da guerra do preco do petréleo entre
Arabia Saudita e Russia. O intenso nervosismo provocado pelos efeitos do coronavirus a
economia global deve levar o Federal Reserve a um programa mais agressivo de estimulo
monetario que nao ficara restrito a cortes de juros, mas que deve adotar também mecanismos
de afrouxamento quantitativo (QE em inglés). Os bancos centrais nas economias avancgadas
estao assustados com a apreensao causada nos mercados pelo Covid-19 e precisarao adotar
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acoes para injetar recursos a fim de estimular o nivel de atividade em seus respectivos paises,
especialmente no caso do Banco Central Europeu.

No Brasil, a crise tem potencial de desencadear uma rapida deterioragao da qualidade
do crédito, com riscos altos de interromper o ciclo do fluxo de caixa. Sem espaco para politica
fiscal, cabe a politica monetaria mitigar esses danos. Nesse sentido, a queda da Selic pode nao
ser suficiente, e outras ferramentas, como a redugao de compulsérios e linhas de crédito, devem
ser igualmente valiosas para proteger a estabilidade financeira e para mitigar os efeitos
negativos dessas crises sobre a economia. Diante dos spreads de juros elevados no Pais, um
corte na taxa basica nao deve sustentar as condicoes de crédito de forma rapida. Por isso, 0
Banco Central deveria considerar outras opgdes e a redugcao de compulsdrios deve ser o
principal candidato. A disponibilizagao de linhas de crédito em Real e em délar também deve
ser uma opgao avaliada.

CAMBIO: A FORTE DESVALORIZAGAO DO REAL

Diante da perda de parametros nos mercados provocada pelo impacto do surto global
do coronavirus, 0 questionamento quanto se a desvalorizagao do Real esta exagerada, ou se a
bolsa caiu demais, deixa de fazer sentido. A aversao ao risco cresceu a uma velocidade muito
grande. Em apenas 6 dias, a bolsa americana caiu 10% do seu pico prévio, um recorde. Pior do
que isso, somente em fevereiro de 2018. Num dos maiores crashes da bolsa americana, o de
outubro de 1987, demorou em torno de 40 dias para chegar ao mesmo nivel de prejuizo. Quanto
ao Real, analisando a aversao ao risco externo da para prever que podera ocorrer mais pioras
antes de a situacao melhorar.

Nesta segunda-feira (09/03), o ganho do délar frente ao Real foi o terceiro maior do délar
entre divisas emergentes, depois das altas de mais de 6% ante peso mexicano e de 9% em
relacao ao rublo russo, que sao grandes exportadores de petréleo. O Banco Central triplicou a
oferta de ddlares, em meio a provavel fuga de capital estrangeiro. Sem efeito, dada a aversao
global aorisco. A alta ante o Real esta em linha com a valorizagao do délar em relagao a outras
moedas emergentes. Além disso, ha migragao de investidores entre ativos financeiros, como
saida de bolsa rumo a renda fixa e ao ddlar.

O ddlar ja vinha pressionado pela duvida sobre o nivel de taxa de cambio desejada pelo
ministro Paulo Guedes e o Banco Central brasileiro em meio a expectativas de queda da Selic,
apos o corte de juros emergencial pelo Fed na semana passada. O problema é que a aversao
externa pegou o délar em patamar ja pressionado pelo coronavirus e a fala de Guedes sobre
juro baixo e délar alto. A posicdo cambial liguida do Banco Central esta atualmente em USS 330
bilhdes — maior nivel da histéria, quando medido em relacdo ao PIB, em 20%. E um seguro
robusto contra choques externos. A segunda-feira (09/03) fechou com alta de 1,95% do délar a
vista, cotado a RS 4,7243, apds bater na casa dos RS 4,80 durante o periodo da manha.
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IMPACTOS PARA O AGRONEGOCIO BRASILEIRO

Em um cendrio de caos global, com quedas de bolsas, petréleo despencando e
commodities derretendo, e com o cambio flutuante, o movimento é mesmo de depreciagao. O
cambio flutuante de fato é a primeira linha de defesa contra um choque externo. Se fosse
cambio fixo, a queda dos pregos de commodities teria impacto direto na atividade no Brasil, os
juros iam subir. Com o cambio flutuante, a desvalorizagao da moeda atenua esses efeitos.
Embora existam incertezas no mercado internacional em relagdo ao consumo por causa do
coronavirus, a demanda de alimentos deve se manter. As pessoas continuam se alimentado,
mais em casa, mas precisam consumir alimentos. Estad descartada uma reducao da demanda
de alimentos.

AGRONEGOCIO: 0S IMPACTOS POR SEGMENTOS

GRAOS

A queda dos precos dos graos (soja e milho) nesta segunda-feira (09/03) resulta
de um movimento inicial de fuga de ativos mais arriscados apds a decisao da Arabia
Saudita de ampliar a produgao e reduzir os precos do petréleo, que derrubou as cotagdes
da commodity.

SOYBEAN FUTURES (MAY 2020) - D - CBOT
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A soja para maio/2020 fechou em queda de 2,38%, cotada a USS 8,71 por bushel
e 0 milho, para 0 mesmo vencimento, recuou 0,86%, para USS 3,72 por bushel. Ja o dleo
de soja, utilizada também para producao de biodiesel recuou 4,21%. Para os graos, essa
grande queda é momentanea, porque é a primeira reagao ao recuo do petréleo com
aversao ao risco. Os investidores estao fugindo das commodities em geral. A duragao
desse impacto vai depender de a Arabia Saudita chegar ou ndo a um acordo com a
Russia e estancar a derrocada do petréleo. Efeitos diretos sobre as cotagdes externas
da soja e do milho virao da queda do preco do petréleo. A disputa no mercado de energia
causada pela decisdao da Ardbia Saudita de ampliar produgao e reduzir pregos do
petréleo.

A forte queda das cotacoes do petréleo deve pesar mais sobre commodities que
tém parte da producao destinada a producao de biocombustiveis (milho e soja). Isso é
prejudicial para o setor de biocombustiveis como um todo, que é um mercado
correlacionado com o petréleo. No caso dos graos, o impacto negativo recai sobre o
milho, que tem parte da safra consumida na produgao de etanol (43% da safra de milho
dos Estados Unidos é destinada a produgao de etanol) e sobre a soja graos e 6leo de
soja, que sao utilizados na fabricacao de biodiesel. Além do temor de redugcao do
consumo dessas commodities para producao de biocombustiveis, o recuo do petréleo
causa maior aversao ao risco para todos os mercados financeiros mundiais, o que
também se reflete no desempenho dos graos.

Um risco para os graos é de que a forte queda dos precos de petréleo aumenta
as preocupacgoes sobre a perspectiva de crescimento econémico global, que ja vinha
sendo afetada pela epidemia de coronavirus, e levanta especulagcdes sobre uma possivel
recessao. O risco é de que isso acabe levando fundos que investem em commodities
agricolas como graos a liquidar suas apostas na alta das cotacoes. Os fundos de indice
estao comprados sé em commodities agricolas em 1,391 milhao de lotes. Em graos, soja
e derivados de soja, estao comprados em 865 mil lotes. Na crise global de 2008 esses
fundos liquidaram 48% de suas posi¢goes compradas entre maio de 2008 e margo de
2009. Porém, uma liquidagao s6 deve acontecer em caso de risco de recessao mundial.
A queda do mercado acionario, por enquanto, nao é tao grande quanto a de 2008.

Nesta segunda-feira, os pregos futuros de graos negociados na Bolsa de Chicago
(CBOT) fecharam em queda expressiva, acompanhando o sentimento generalizado de
aversao a risco por causa do tombo do petréleo. O enfraquecimento do combustivel
féssil, porém, acaba afetando o milho de forma mais direta por reduzir a competitividade
relativa do etanol, que é feito principalmente com o grao nos Estados Unidos. O 6leo de
soja, uma das principais matérias-primas usadas na fabricacao de biodiesel, também
caiu com forga. Fontes renovaveis vao sofrer por causa do petréleo. No caso da soja,
outro fator que pesa sobre os futuros na Bolsa de Chicago (CBOT) é o estimulo das altas
do ddlar ante o Real para venda da oleaginosa brasileira.
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O Real esta se desvalorizando com forga, a exemplo do que ja vinha ocorrendo
na semana passada. Isso exerce uma pressao extra sobre as cotacdes futuras da soja
na CBOT. Além dos fatores macroeconomicos, do lado dos fundamentos, a China ainda
nao ampliou de forma expressiva compras de produtos agricolas dos Estados Unidos,
passados quase dois meses da assinatura da fase 1 do acordo comercial EUA—-China.
Os chineses devem deixar para tentar cumprir o acordo mais para o fim do ano, quando
a nova safra norte-americana estiver no mercado. Neste momento, nao faz sentido
importar soja dos Estados Unidos e os chineses seguem adquirindo o produto do Brasil.
Entao, por enquanto, a fase 1 do acordo nao da suporte para altas dos futuros em
Chicago.

CARNES

Nesta segunda-feira (09/03), as acoes de frigorificos se destacaram entre as
maiores quedas na Bolsa. Os investidores comegam a digerir as informagdes sobre
problemas logisticos na China e aumento dos custos de produgao, que estariam
desafiando a industria de carnes. Com o agravamento do coronavirus na China e a
consequente desaceleracao da economia chinesa, os portos se tornaram um problema,
e contéineres parados no pais passaram a ser desviados para outros destinos. A menor
circulagao de pessoas na China reduzird o consumo fora do lar, impactando
negativamente a demanda por proteinas, mas, simultaneamente, deve elevar a demanda
de refeigdes nos domicilios. A JBS ON recuou 14,61%, Minerva ON perdeu mais de
11,97%, BRF ON teve baixa de 13,46% e Marfrig ON caiu 23,18%.

A forte queda das acdes dos frigorificos nesta segunda-feira (09/03) é exagerada

e nao leva em consideracao eventuais reflexos positivos do recuo do petréleo para o
setor. Entre as consequéncias imediatas do tombo do petréleo estao a reducao dos
precos do etanol, o que deve desestimular a demanda por milho nos Estados Unidos.
Isso significa maior oferta do cereal no mercado e produto mais barato. Além disso, os
custos com os fretes internacionais devem diminuir. O délar valorizado favorece as
empresas exportadoras. Assim, quando voltar a racionalidade, os papéis dos frigorificos
devem se recuperar na bolsa. O que se vé hoje é uma busca por ativos mais seguros e
os investidores nao estariam olhando os setores individualmente. J4 empresas que tém
dividas em délares e nao tém contrapartida de receita na moeda americana serao
prejudicadas e isso pode se refletir nos balangos do primeiro trimestre deste ano.

O panico no mercado leva as cotagoes das agoes de frigorificos para abaixo do
que deveriam estar. As empresas frigorificas podem ser penalizadas no trimestre por
aversao ao risco e por exportagdes mais lentas por causa do coronavirus, o que ainda
nao esta ocorrendo. No acumulado deste ano, as exportacdes brasileiras de carnes
cresceram. No 1° bimestre de 2020, as exportagdes de carne bovina cresceram 4,4%,
atingindo 227,6 mil toneladas, ante 217,9 mil toneladas no 1° bimestre de 2019. As
exportagoes de carne de frango registram forte alta de 13,7%, atingindo 625,9 mil
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toneladas, contra 550,5 mil toneladas no mesmo periodo de 2019, impulsionadas pelas
maiores compras da China, atingida pela Peste Suina Africana, Gripe Aviaria e
Coronavirus. Ja as exportagdes de carne suina atingiram 117,4 mil toneladas, com forte
alta de 33,8% ante as 87,8 mil toneladas embarcadas no mesmo periodo do ano anterior.

SUCROALCOOLEIRO

A queda acentuada das cotagoes do petréleo implicara em reducao dos pregos
dos combustiveis fésseis (gasolina e diesel), 0 que reduzird a competitividade do etanol
de milho (produzido principalmente nos Estados Unidos) e do etanol de cana (produzido
principalmente no Brasil. A safra de cana-de-agucar 2020/2021 esta recém iniciando no
Brasil e as empresas ja tragaram seus planejamentos de produgao. Ninguém vai parar
de produzir, mas podem ocorrer mudangas no mix de moagem em diregao ao agucar ou
ao etanol, ou do mercado interno para o externo, dependendo do cenario. Nos ultimos
dois anos, a safra brasileira foi mais alcooleira. A expectativa para a temporada
2020/2021, que comeca em abril, é de que o percentual da cana destinada ao agucar
aumente.

O setor convive e aprende a lidar com a volatilidade de precos e avalia que o
cenario de volatilidade é melhor do que controle de pregos, como ja foi feito entre 2008
e 2014. No entanto, a queda atual do petréleo foge do contexto. Nao é um preco
condizente com a realidade do mercado. No caso do acucar, a tendéncia é de pressao
baixista. O forte recuo dos precos do petréleo deve acelerar a mudanca da destinacgao
da cana-de-agucar para agucar, reduzindo o percentual destinado ao etanol. A Petrobras
vem seguindo politica de acompanhar pregos internacionais, entao se espera que o teto
da gasolina caia. Isso deve aumentar o mix do agucar. Antes da queda do preco do
petréleo, o mix ja estava ficando mais agucareiro. Esse recuo deve acelerar o processo.

O mercado este ano estd mais hedgeado do que a média histdrica, o que pode
limitar a baixa do setor. O Brasil deve produzir 6 milhdes de toneladas de agucar a mais
na safra2020/2021 - que comega em abril - do que na 2019/2020. A forte baixa do agucar
no mercado futuro da Bolsa de Nova York (ICE Futures US), puxada pela queda do
petréleo, aliada a valorizagao do délar em relagao ao Real é preocupante sobretudo para
as usinas brasileiras que tém dividas em délar. Isso porque as empresas terao de
entregar mais agucar para pagar seus débitos. 30% das dividas das usinas sao na moeda
americana atualmente. Mas, para as usinas que nao tém dividas em délar, mesmo com
o recuo das cotagdes e o délar em alta, a rentabilidade é satisfatoéria.

O custo de produgdo atual do aglcar estd em RS 1.200,00 por tonelada.
Considerando a cotagao atual, a usina receberia RS 1.350,00 por tonelada de agucar. As
cotacoes futuras do aguicar fecharam em queda expressiva nesta segunda-feira (09/03)
na Bolsa de Nova York (ICE Futures US). O desempenho do mercado refletiu a forte baixa
do petréleo, que diminui a competitividade relativa do etanol e pode resultar em um mix
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menos alcooleiro no Brasil. O vencimento maio/2020 caiu 3,15%, para 12,61 centavos de
dolar por libra-peso. Além da forte queda do petréleo, o fortalecimento do ddlar ante o
Real tende a estimular as exportacdes brasileiras, também pressionando as cotacdes

do acucar.

CAFE

Os futuros de café ardbica fecharam em alta nesta segunda-feira (09/03) na
Bolsa de Nova York (ICE Futures US). Os traders estdo aproveitando os precos mais
baixos da commodity para recomprar contratos, apés o mercado ter recuado nas trés
sessoOes anteriores e acumulado perda de 12,1% no periodo. O vencimento maio subiu
1,68%, para 109,20 centavos de doélar por libra-peso. O sentimento generalizado de
aversao a risco por causa da queda do petréleo nao esta afetando muito os precos.
Dados publicados na sexta-feira pela Comissao de Negociacao de Futuros de
Commodities (CFTC) mostraram que fundos de investimento reduziram fortemente suas
apostas na queda das cotagoes do arabica em Nova York. A posigao liquida vendida
diminuiu 80% na semana encerrada em 25 de fevereiro, para 3.229 lotes.

ALGODAO

Os futuros de algodao fecharam em queda nesta segunda-feira (09/03) na Bolsa
de Nova York (ICE Futures US). Os negdcios sao influenciados pela forte baixa do
petréleo, que melhora a competitividade de fibras sintéticas e pode desestimular a
demanda por algodao. O vencimento maio/2020 da pluma caiu 2,52%, para 61,21
centavos de délar por libra-peso.

INSUMOS

A epidemia de coronavirus na China pode causar um déficit de oferta de
fertilizantes fosfatados em 2020. Na China, 30% da capacidade de producao de
fosfatados estd na provincia de Hubei, a mais afetada pela epidemia, em que o
transporte continua restrito. Os pregos devem aumentar como resultado do aumento do
custo de produgao e da oferta restrita. Se o virus for controlado e as restricoes aos
transportes retiradas até margo, a demanda doméstica deve aumentar. No entanto, o
efeito do virus pode continuar e pressionar precos das commodities, fazendo com que
o produtor tenha menos recursos para utilizar com este insumo. Em termos de
exportagoes, os fertilizantes de fosfato diamoénico (DAP) feitos na China perderam
competitividade internacional ap6s a produgcao aumentar no Oriente Médio e apos
grandes importadores do produto chinés, como india e Paquistdo, reduzirem suas
compras.

No longo prazo, ainda haverd crescimento da demanda pelo insumo,
principalmente por parte do Sul da Asia, da América Central, América do Sul e da Africa.
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Para elevar sua competitividade, a industria chinesa deve, entre outras medidas, focar
menos no DAP e no fosfato monoaménico (MAP) e criar produtos com mais valor
agregado, além de modernizar o processo produtivo. As exportacdes chinesas de
principios ativos para a producao de defensivos agricolas poderao ser prejudicadas
caso o surto de coronavirus desencadeie uma interrupgao no transito de pessoas e,
consequentemente, no fluxo logistico. Isso pode prejudicar o Brasil, que é dependente
de importagdes nesse setor. A China foi a origem de 38% do total importado pelas
empresas brasileiras de defensivos.

Para alguns herbicidas, como glifosato e imazaquim, a China forneceu 99% do
gue o Brasil importou em 2019. O momento atual da China, no entanto, ainda nao parece
ser de total paralisagao da industria. O pico de importagao do Brasil ocorre mais adiante,
entre maio e outubro. Entretanto, caso o virus nao seja controlado e ocorra uma
paralisacdao continua das fabricas e da circulagdao de produtos e pessoas, o
abastecimento pode ser prejudicado. Neste cendrio, que é o pior, a industria brasileira
poderia sofrer com interrupgao de fornecimento de produtos quimicos agricolas, o que
pode levar a uma alta de precos de tais insumos. Os produtores devem estar atento as
oportunidades de mercado de modo a minimizar os riscos de aumento de prego e de
disponibilidade para a sanidade da lavoura. Entretanto, cabe considerar que o petréleo
€ matéria-prima basica para grande parte dos fertilizantes e agroquimicos e a queda dos
precos do 6leo podera reduzir custos de producao e precos dos produtos finais. No caso
do Brasil, a forte alta do délar anularia parte de uma eventual queda dos precos FOB em
dolares dos insumos importados.
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