Efeitos da aplicacdo de P e K

Otimo Cortede PeK

Inputs econdmico 10% 50% 100%
Potencial de rendimento (bushel/acre) 180 Rendimento (bushel/acre) 180 175 155 13
Rendimento estimado sem N (bushel/acre) 100 . L. L

Lucro maximizando niveis de aplicacdo

Andlise de solo de P - Bray P1 (ppm) 10 N (Ibs N) 142 142 142 142
Andlise de solo de K (ppm) 110 P (Ibs P,0s) 82 74 41 0
Preco do milho (US$ alqueire) 3.85 K (Ibs K,0) 59 53 30 0
Preco da aménia (US$ ton) 550 Custo do fertilizante (US$ acre) 115 108 81 48
Custo de N (US$ Ib N) 0.34 Alteracdo no rendimento (bushel/acre) nd -5 25 -67
Custo de fosf. diam. (US$ ton) 450 Alteracdo no rendimento (%) nd 2.8 -13.9 -37.2
Custo de P (US$ b P,0s) 0.36 Alteracdo na receita (US$ acre) nd -1925 -96.25 -257.95
Custo de KCL ($ ton) 775 Alteracdo no custo (US$ acre) nd -6.75 -33.73  -67.45
Custo de K (US $ Ib K,0) 0.65 Alteracdo no lucro (US$ acre) nd -1250  -62.52 -190.50

Fonte: Mosaic

modelagem quando 10%, 50% e 100% de reducéo nos niveis de aplicacdo de P e K no milho s&o simulados em uma fazenda com niveis
baixos de P e K no solo. Muitos fatores podem afetar a produtividade, mas esse modelo indica que os cortes nos niveis de aplicacdo de P e K
em solos com deficiéncia desses nutrientes podem reduzir tanto a produtividade quanto os lucros.

A magnitude do declinio no consumo mundial de fertilizantes ainda ndo é conhecida. Estimativas publicadas pela Associacéo Internacional do
Setor de Fertilizantes (IFA), em novembro passado, indicaram que o consumo mundial de nutrientes esta previsto para cair 2,2% em 2008/09,
apos os aumentos extraordindrios de 4,5% em 2006/07 e 4,7% em 2007/08. O consumo do nitrogénio esté previsto para permanecer estével
este ano, mas espera-se que a demanda por fésforo e potéssio caia aproximadamente 5% e 8%, respectivamente. Entre as principais regioes
consumidoras de fertilizantes, somente o Sul da Asia esté previsto para registrar ganhos este ano, devido ao forte crescimento da demanda na
india, onde os precos de varejo dos nutrientes agricolas sdo controlados e os fazendeiros foram protegidos da volatilidade dos precos no ano
passado. A associacdo conduzird sua prdxima pesquisa semestral com seus membros e publicard uma previsdo atualizada em maio. Espera-
mos que a IFA analise as estimativas de queda das demandas para 2008/09 com base nos eventos do mercado desde novembro.

O que estd reservado para 2009/10?

Uma das licdes reaprendidas com a volatilidade do ano passado é que muitos dos impulsionadores fundamentais dos precos dos fertilizantes,
como clima, politicas governamentais ou fatores macroeconémicos, ndo sdo previsiveis. O resultado natural é que qualquer previsdo deve
explicar com muita clareza as suposicoes para esses impulsionadores.

Dito isso, vemos alguns sinais de esperanca de que a demanda por fertilizantes se recupere e os mercados atinjam o equilibrio em 2009/10,
com base nas suposicdes a seguir. Para a demanda, espera-se que os precos dos grdos e oleaginosas permanecam préximos aos niveis elevados
atuais. Isso, combinado com os custos menores dos insumos principais, como diesel e fertilizantes, favorece um quadro geral positivo para
0 lucro das fazendas e a demanda por fertilizantes. As colheitas recordes de 2007 e 2008 também removeram quantidades recordes de
nutrientes dos solos. Os fazendeiros precisardo repor os nutrientes do solo para a safra de 2010, principalmente se reduzirem tanto quanto
previmos os niveis de aplicacdo em 2009.

Além disso, esperamos que os distribuidores esgotem seus estoques nos centros de distribuicdo este ano. A recuperacdo da demanda por
fertilizantes combinada com até mesmo uma pequena reposicdo de estoque nos centros de distribuicao significa uma boa previséo para as
entregas em 2009/10.

Prevemos que os principais importadores retornardo ao mercado em busca de volumes maiores durante o segundo semestre de 2009. Além
disso, esperamos que o Brasil comece a comprar volumes maiores de fésforo e potdssio na metade do ano, apds as compras extremamente
baixas nos ultimos seis meses. A histdria sugere que os produtores de potassio e os principais compradores chineses e indianos acabardo
fechando contratos em 2009 e que os produtores provavelmente comecardo a enviar grandes volumes para esses dois importantes mercados
durante o segundo semestre do ano. As previsdes da demanda na india permanecem sélidas, supondo outra época normal de moncoes,
precos agricolas relativamente altos e precos baixos de varejo dos fertilizantes. As previsdes da demanda na China também parecem positivas,
devido aos crescentes programas governamentais para sustentar a receita agricola, garantir os suprimentos de alimentos e revitalizar as areas
rurais.

Do lado dos suprimentos, os produtores reduziram a produgdo como resposta ao decréscimo das entregas e aos armazéns cheios. O setor de
acido fosfdrico nos EUA, por exemplo, operou com aproximadamente 30% de sua capacidade em dezembro e janeiro, e os produtores norte-
americanos de potéssio operaram com apenas 20% de sua capacidade em fevereiro. As estatisticas recentes publicadas pela IFA indicam que
a producdo de &cido fosférico durante o quarto trimestre de 2008 caiu 45%, desde o trimestre anterior, para os 16 paises que relatam suas
producdes trimestrais.

Por fim, a probabilidade uma onda de aumentos nos custos de energia e matéria-prima na proporcéo do ano passado parece distante nesta
conjuntura. Como resultado, ndo se espera que os precos dos fertilizantes experimentem as intensas pressdes nos custos que ocorreram no
ano passado.




i,

-
nos EUA para o quarto trimestre
O quarto trimestre é uma importante época de aplicacdo nos Estados Unidos — tdo importante quanto o segundo trimestre em al-
guns estados. Em média, os fazendeiros norte-americanos aplicam cerca de 40% de seus fertilizantes no quarto trimestre. Nos g
grandes estados agricolas, como lllinois e lowa, onde a janela de aplicagdo no segundo trimestre é pequena, os fazendeiros apli- ®
cam aproximadamente metade de seus fertilizantes no quarto trimestre. Na verdade, os fazendeiros do Illinois costumam usar cer-
ca de 60% do seu nitrogénio (principalmente amdnia anidra) e os fazendeiros no lowa aplicam quase 60% do seu potdssio no quar-
to trimestre. Em outros estados, como Nebraska e Texas, onde a janela de aplicacdo no segundo trimestre &€ mais ampla ou as leis
restringem a aplicacdo no quarto trimestre, os fazendeiros aplicam aproximadamente um terco de seus fertilizantes no quarto trimestre.

Em grande parte, o quarto trimestre de 2008 foi um fracasso, por uma série de razdes bem publicadas. Em primeiro lugar, a
colheita nos EUA estava atrasada e muitos fazendeiros trabalharam até o fim da estacdo apenas para conseguir tirar as safras do cam-
po. N&o houve tempo para aplicar os fertilizantes em algumas regides. Em seguida, os fazendeiros adiaram as decisdes sobre o que
plantar e quais insumos comprar devido as incertezas sobre os precos dos gréos e oleaginosas causadas pela crise financeira mun-
dial. Por fim, muitos fazendeiros esperavam que os fertilizantes custassem menos neste segundo trimestre do que no ultimo quar-
to trimestre, baseados na grande reducdo dos custos de energia e matéria-prima e na queda dos precos dos gréos e das oleaginosas.

Uso de nutrientes por ano agricola
Estado 2004/05 2005/06 2006/07 Total de trés anos

MilhGes de Perc. 4° Perc. 4° Perc. 4°
toneladas trim. trim. trim.

Nitrogénio (N) 66% 53% 59%
Fosfato (P-Os) 40% 36% 40%
Potassio (K,0) 42% 37% 41%
Total 55% 46% 51%

Nitrogénio (N) nd 46% 45%
Fosfato (P.Os) nd 51% 51%
Potassio (K,0) nd 56% 57%
Total nd 50% 49%

Nitrogénio (N) 33% 30%
Fosfato (P-Os) 33% 32%
Potassio (K,0) 25% 25%
Total 32% 30%

Nitrogénio (N) 35% 34%
Fosfato (P-Os) 43% 43%
Potassio (K,0) 34% 34%
Total 36% 36%

Nitrogénio (N) 41% 429%
Fosfato (P-Os) 42% 44%
Potassio (K,0) 34% 36%
Total 40% 41%
Fonte: AAPFCO
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Esta publicacdo contém declaracdes sobre eventos futuros, de acordo com a Lei de Reforma de Litigios para Titulos Mobilidrios Privados de 1995. Tais declaragdes incluem afirmagdes
sobre resultados financeiros e operacionais futuros, mas ndo estdo limitadas a isso. Tais declaragdes se baseiam nas crencas e expectativas atuais da geréncia da The Mosaic Company e
estdo sujeitas a riscos e incertezas significativas.

Esses riscos e incertezas incluem, entre outros fatores, a previsibilidade e a volatilidade dos mercados de agricultura, fertilizantes, matéria-prima, energia e transporte, bem como as expec
tativas dos clientes quanto a isso, que estdo sujeitos as pressdes, como a competitiva, e aos efeitos da confusdo econémica e financeira atual; o aumento dos inventérios nos canais de
distribuido de nutrientes agricolas; as alteragdes na moeda estrangeira e nas taxas de cdmbio; os riscos do comércio internacional; as mudangas na politica do governo; as mudancas nas
regulamentagdes ambientais e outras regulamentacdes governamentais; as condigdes climéticas adversas que afetam as operagdes na Fldrida central ou na costa do golfo dos Estados
Unidos, incluindo a possibilidade de furacdes ou chuvas em excesso; os custos reais de baixas de ativos, reparacdo do meio ambiente, recuperacdo ou outras regulamentagdes ambientais
diferentes das estimativas atuais da geréncia; acidentes e outras interrupcdes envolvendo as operagdes da Mosaic, incluindo vazéo de entrada de salmoura em nossa mina de potassio
em Esterhazy, Saskatchewan, e outros riscos potenciais nas minas, como incéndio, inundagao, explosdes, atividades sismicas ou liberagdes de substancias quimicas perigosas ou voléteis,
bem como outros riscos e incertezas informados regularmente nos relatérios da The Mosaic Company arquivados na Comissao de Valores Mobilidrios. Os resultados reais podem diferir
daqueles estabelecidos nas previsdes.
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Quadro geral do primeiro semestre de 2009:
mals perguntas que respostas

Os produtores e distribuidores norte-americanos de fertilizantes iniciam o segundo trimestre com
mais perguntas que respostas devido a volatilidade extrema do mercado no ultimo ano e aos efeitos da
crise econdmica mundial. Nesta edicdo, o Market Mosaic explora algumas dessas perguntas e oferece
uma avaliacdo de como seréd o segundo trimestre. As respostas ficardo claras nas préximas semanas e,
apos um longo primeiro trimestre, os fornecedores de fertilizantes concordam que o segundo trimestre
estd chegando em boa hora.

A demanda vai se recuperar neste trimestre?

Essa é a pergunta que a maioria dos produtores e distribuidores tem feito desde o final de um dos
piores trimestres ja registrados. Pesquisas ndo cientificas e vérios relatérios baseados em relatos
indicam que o uso de fertilizantes no ultimo trimestre de 2008 foi provavelmente de 25% a 50%
menor do que o normal (veja nas paginas seguintes) na América do Norte. O que corresponde &
reducdo nas vendas dos produtores de fertilizantes até o momento.

O Market Mosaic é um boletim de noticias

trimestral publicado para nossos clientes, Nos ndo prevemos uma recuperacdo das vendas para o segundo trimestre de 2009 que compense
aquela reducéo no final de 2008. Como resultado, esté previsto um declinio significativo do uso de
fertilizantes nos EUA para o ano agricola 2008/09. Espera-se que a gravidade desse declinio varie
de acordo com o nutriente e dependa em Ultima andlise do equilibrio entre as areas plantadas com
as diversas culturas e do quanto os fazendeiros cortardo as doses de fertilizantes.

fornecedores e acionistas pelo grupo de
andlise de mercado da The Mosaic Com-
pany. As edicées do segundo e quarto tri-

mestres recapitulam nossa avaliagdo do - . . .
Nossas previsdes da demanda de nutrientes assumem que os fazendeiros norte-americanos plan-

tardo 84 a 85 milhdes de acres de milho, 77 a 78 milhdes de acres de soja e 58 a 59 milhdes de
agricolas e de fertilizantes. As edicoes do  acres de trigo este ano. Com base na reacéo ao relatério de Intencéo de Plantio (Prospective Plant-
primeiro e terceiro trimestres oferecem  ing) publicado pelo Departamento de Agricultura dos EUA (USDA) em 31 de margo, esperamos
uma visdo mais aprofundada sobre os ~ due 0 mercado tente obter alguns acres de soja a mais do que os fazendeiros pretendiam plantar
quando a pesquisa foi realizada, nas duas primeiras semanas de marco. Além disso, assumimos que
os fazendeiros reduzirdo pouco os niveis de aplicacdo de nitrogénio, mas cortardo os niveis de fds-
foro e potéssio em 10% a 30%, como resposta aos precos menores das commodities e aos custos
elevados desses nutrientes no varejo.

quadro geral a curto prazo dos mercados

topicos de interesse dos nossos leitores.

Com base nessas suposicdes, a demanda por fertilizantes nos EUA esté prevista para cair de 9%
a 13% este ano, e o uso de nitrogénio, fosforo e potéssio caird de 4% a 5%, de 11% a 20% e de
20% a 32%, respectivamente, dependendo da magnitude dos cortes nos niveis de aplicacdo. Se
essas previsdes estiverem corretas, a queda estimada para o uso de fertilizantes nos EUA este ano
serd o maior declinio em um ano desde a queda de 15% em 1982/83. O total de area plantada
caiu quase 12%, ou mais de 40 milhdes de acres, e somente a reducdo da drea de milho foi de
Michael R. Rahm aproximadamente 22 milhdes em 1983, como resultado de um programa de “economia de terras”
Vice-presidente mediante pagamento aos produtores. E importante notar que este ano o declinio na demanda de
mike.rshm@mosaicco.com fertilizantes sera resultante principalmente das grandes reducdes nos niveis de aplicacdo.
Joseph Fung
Analista de mercado
joseph.fung@mosaicco.com

As vendas de fésforo e potdssio estdo previstas para cair muito mais que sua utilizagdo, devido a
reducdo no estoques dos distribuidores. Espera-se, por exemplo, que as vendas de DAP e MAP nos
EUA diminuam de 27% a 40% este ano, como resultado da queda de 11% a 20% do uso e da

Mathew Philippi reducdo do estoque nos centros de distribuicéo.
Assistente de andlise de mercado

matt.philippi@mosaicco.com -- continua...



Por que as vendas e a utilizacao
de fertilizantes cairdo tanto este
ano?

As reducdes nas vendas e nos niveis de aplicacdo dos fertilizantes sdo
resultado de uma série de eventos no ano passado. Primeiramente, os
precos das commodities agricolas foram menores que os niveis recordes
do terceiro trimestre de 2008. Os grdos e as oleaginosas estdo sendo
comercializados a precos elevados, em comparacdo com os padrdes
historicos, mas os indicadores de mercado este ano ndo chegam a ser
tdo intensos quanto os indicadores que fizeram os fazendeiros de todo o
mundo plantarem em uma area recorde e intensificar o nivel tecnolégico
no ano passado.
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abril e maio do ano passado. Em comparacdo, o preco da nova safra
de milho em 2009 fechou a US$ 4,36 por bushel em 31 de marco de
2009. E um bom preco, mas se traduz em US$ 300 a US$ 500 a menos
de receita por acre para os produtores de milho no coracdo do Cinturdo
do Milho. A historia € a mesma para a soja e o trigo. No caso do trigo, o
Departamento de Agricultura dos EUA estima que a érea total de trigo
nos EUA caird 7%, ou 4,5 milhdes de acres, este ano.

Sep Now Jan Mar May

Em segundo lugar, os custos de producdo aumentaram, ou permanecem
em niveis elevados, este ano. Os fertilizantes carregam grande parte da
culpa, mas os custos de outros insumos continuam aumentando. Por
exemplo, o lowa State University Extension Service estima que os custos
das sementes e herbicidas para a producdo de milho em lowa aumen-
tardo 47%, ou quase US$ 49 por acre, em comparagdo ao ano passado.
Em marco, o indice geral de custos de producdo do Departamento de
Agricultura dos EUA esteve no mesmo nivel do ano passado, mas o
indice das sementes aumentou 32%, o indice dos herbicidas aumen-
tou 7%, o indice dos fertilizantes se manteve inalterado e o indice dos
combustiveis diminuiu 46% em relacdo ao ano anterior. Os indices das
sementes e fertilizantes, entretanto, aumentaram 61% e 74%, respec-

“Os precos dos grdos e oleaginosas
sdo os impulsionadores principais
da demanda por fertilizantes.

tivamente, em comparagdo aos trés anos anteriores.

Embora os precos de atacado de muitos fertilizantes tenham caido, os
precos de varejo, em alguns casos, ainda refletem os inventarios de cus-
tos maiores que estdo presentes na cadeia de suprimentos. Isso cau-
sou um impasse de precos entre os comerciantes do varejo, que estdo
cobrando os produtos com base nos custos dos inventarios, e muitos
fazendeiros, que estdo esperando precos préximos aos atuais valores de
reposicao. Esse impasse fez muitos fazendeiros adiarem as compras até
o ultimo minuto ou cortarem os niveis de aplicacdo este ano.

Finalmente, o declinio esperado dos lucros dos fazendeiros aliado as
incertezas sobre os precos das commodities deixou alguns fazendeiros
e seus banqueiros mais cuidadosos este ano. Um planejamento cui-
dadoso favorece safras como a soja, que requerem menos capital de
giro e utilizam previsdes mais conservadoras sobre o preco dos graos,
resultando recomendacdes de menor nivel tecnoldgico.

Os produtores e distribuidores
conseguirdo entregar os
fertilizantes necessdrios neste
segundo trimestre?

Com base nas previsdes de demanda descritas acima, nossa resposta,
pelo menos para o fésforo e potéssio, € “sim”. Embora as entregas do-
meésticas de fosforo e potassio tenham quase estancado nos Ultimos
meses, a cadeia de suprimentos devera ser capaz de entregar o volume
que ainda se espera neste segundo trimestre. O segundo trimestre
poderia testar essa capacidade em um cendrio que supde uma de-
manda muito melhor do que a esperada, equipamentos de transporte
inativos ou fora de posicdo e uma abertura tardia e coincidente do se-
gundo trimestre. A probabilidade desse cendrio nos parece baixa neste
momento. No entanto, ndo elimina a possibilidade de falta de estoque
em algumas regioes.

A queda nas entregas este ano nao tem precedentes. No caso do fos-
foro, as remessas domésticas de DAP e MAP nos primeiros oito me-
ses do ano-fertilizante (julho a dezembro) cairam 41%, ou quase 2,2
milhdes de toneladas, desde o ano anterior. No geral, o mercado ficou
adormecido no quarto trimestre de 2008, j& que as entregas cairam
61% desde o ano anterior. No entanto, as entregas domésticas recu-
peraram-se desde janeiro. Na verdade, as entregas de fevereiro correspon-
deram a média de trés anos para o0 més e foram as mais elevadas desde
maio passado.

Dois cendrios de demanda devem ser considerados para estimar as
entregas ainda necessdrias para os Ultimos quatro meses do ano-fertili-
zante (marco a junho). O primeiro assume que o uso do fosforo nos EUA
caird 119% e as entregas de DAP e MAP cairdo 27% devido a reducao
do estoque nos centros de distribuicdo. Nesse caso, entregas mensais
correspondentes as médias de trés anos para 0s meses restantes serao
suficientes para atender a demanda prevista.

”




MilhGes de Entregas domésticas 2008/09
Pociadas MAP e DAP nos EUA
0.9 Fonte: TFl e Mosaic
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O segundo cendrio assume que o uso do fésforo nos EUA caird 20% e as
remessas de DAP e MAP cairdo 40%. Nesse cendrio, entregas mensais
menores que os nhiveis minimos dos Ultimos cinco anos para os meses
restantes serdo suficientes para atender & demanda prevista. Neste mo-
mento, 0 primeiro cendrio nos parece mais provavel que o segundo.

No caso do potéssio, as entregas domésticas também pararam. As en-
tregas norte-americanas de cloreto de potassio, de julho a fevereiro, di-
minuiram 38%, ou mais de 2,5 milhdes de toneladas, em comparacdo
ao mesmo periodo do ano anterior. As entregas domésticas de potdssio
ficaram mais lentas, principalmente nos ultimos meses. Na verdade, as
entregas de dezembro a fevereiro cairam 64% em comparacdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

Dois cenérios de demanda de potéssio também s&o considerados a fim
de avaliar as entregas necessdrias para o restante do ano-fertilizante. O
primeiro assume que o uso do potéssio nos EUA caird 20% e as remessas
norte-americanas de cloreto de potéssio cairdo 24% este ano. Espera-se
que as remessas tenham niveis baixos em marco. Nesse cendrio, as entre-
gas mensais nos ultimos trés meses (abril a junho) do ano-fertilizante teri-
am de exceder as médias de trés anos para atender a demanda prevista.
Esse cendrio é possivel, mas ndo corresponde com o interesse de compra
informado pelas publicacdes comerciais ou pelos nossos clientes.

O segundo cendrio assume que o uso do potassio nos EUA despencara
329% e as entregas norte-americanas despencardo 38% este ano. Nesse
cendrio, e assumindo uma movimentacdo minima para marco, as entregas
mensais menores que os niveis minimos dos Ultimos cinco anos para os
meses restantes serdo suficientes para atender a demanda prevista. Neste
momento, o segundo cendrio Nos parece mais provavel que o primeiro.

O que poderia mudar esses cendri-
os de demanda?

Os pregos dos graos e oleaginosas s&o os impulsionadores principais da
demanda por fertilizantes. Um aumento ou decréscimo dos precos das
commodities ainda poderia alterar o quadro geral da demanda deste se-
gundo trimestre, mas consideramos que a chance de isso acontecer &
baixa. Nossas previsdes de demanda assumem que os precos das com-
modities agricolas serdo comercializados em uma faixa estreita entre os
altos valores do ano-safra de 2009/10. Isso supde clima e tendéncias de
produtividade normais este ano, nenhuma mudanca nas politicas governa-
mentais, como ajustes significativos na lei do etanol nos EUA, nos créditos
de mistura e nas tarifas de importacédo, e nenhuma crise econémica mun-
dial semelhante & Grande Depresséo.

Os precos futuros indicam que os traders de commodities estao apostando
em um cendrio semelhante. Os precos da nova safra serdo comercializa-
dos nos niveis elevados atuais nos préximos trés anos-safra. Por exemplo,
a nova safra de milho de 2009, 2010 e 2011 fechou em US$ 4,36, US$
4,48 e US$ 4,58 por bushel em 31 de marco. Nem todos os analistas
concordam com esse ponto de vista (veja a direita).

Precos finais das novas safras em 31 de marco de 2009

US$ bushel Milho Soja Proporgédo S:M Trigo HRW
2009 $4.36 $8.92 2.05 $5.84
2010 $4.48 $9.12 2.04 $6.31
2011 $4.58 $9.17 2.00 $6.49

Contrato Dez Nov Jul

Fonte: CBOT e KCBOT

O declinio no uso dos fertilizantes
reduzird a produtividade este ano?

Acreditamos que os analistas, traders de commodities e muitas pessoas
comecardo a fazer essa pergunta com mais frequéncia quando a magni-
tude do declinio no uso global dos fertilizantes se tornar mais evidente
este ano. Espera-se que a demanda diminua em vérios paises lideres de
producéo agricola. Por exemplo, as Ultimas estatisticas mostram que as en-
tregas brasileiras de fertilizantes cairam 9%, ou 2,2 milhdes de toneladas,
atingindo 22,4 milhdes de toneladas em 2008. Prevemos que as entregas
continuardo nesse nivel em 2009. Embora seja um mercado menor, as
entregas argentinas cairam 29%, ou quase 1,1 milhdo de toneladas no
ano passado, e as previsdes este ano continuam bastante incertas devido
a disputa crescente entre o governo e os fazendeiros. A queda no uso
de fertilizantes no ano passado pode ter aumentado o impacto da seca
nesses paises, contribuido com as colheitas menores.

Conforme descrito anteriormente, estimamos que o consumo norte-
americano de fertilizantes caia de 9% a 13% em 2008/09, o segundo
maior declinio em um ano da histéria. No passado, grandes quedas no
consumo de fertilizantes eram consequéncias de programas de “econo-
mia de terras” — os fazendeiros plantavam e adubavam menos acres. A
queda prevista para este ano ¢é diferente porque resulta principalmente
dos grandes declinios nos niveis de aplicacdo, como os cortes esperados
nos niveis de fosforo e potassio. Os fazendeiros que mantém altos niveis
de fosforo (P) e potéssio (K) no solo talvez ndo prejudiquem os rendimen-
tos ao cortarem o uso desses nutrientes por um ano, mas ndo serd esse
0 caso para os solos que possuirem niveis baixos de P e K. Nossa equipe
de agronomia, trabalhando em conjunto com consultores externos, desen-
volveu um modelo para avaliar o impacto dos niveis de aplicacdo menores
de P e K nos rendimentos e nos lucros. A tabela mostra resultados da

-- continua na contracapa




O caso da reducao dos precos das
commodities agricolas

Alguns analistas preveem que os precos das commodities agricolas
podem cair para precos mais usuais devido ao aumento dos estoques
globais de grdos este ano, melhora nas safras do hemisfério sul, de-
terioracdo da economia global e, portanto, demanda mais fraca por
alimentos e energia e um bom comeco da estacdo de plantio no
hemisfério norte.

O gréfico mostra
0s estoques
globais das 16
principais  cultu-
ras de graos e
oleaginosas.  As
barras  marrons
representam a es-
timativa de 11 de
marco feita pelo
USDA para os es-
toques finais de
2008/09. As bar-
ras verdes repre-
sentam  nossas
estimativas para
os estoques finais de 2009/10 sob cendrios de producéo e consumo
baixo, médio e alto. A linha mostra os estoques por percentual de uso.
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Os estoques de grdos este ano sem duvida fornecerdo uma base de

amortecimento muito maior do que as dos varios anos anteriores para
qualquer choque nos suprimentos. As estimativas mais recentes do
USDA mostram que os estoques globais estdo previstos para aumen-
tar 17%, ou quase 71 milhdes de toneladas, durante o ano-safra de
2008/09. Esse & o terceiro maior aumento em um ano desde 1970.

As especulactes baixistas baseiam-se em duas suposicdes: o terceiro
recorde consecutivo das colheitas nos Ultimos dois anos e um cresci-
mento mais fraco da demanda por alimentos e energia. O gréafico ilus-
tra que outra grande safra em 2009 combinada com um crescimento
menor da demanda poderia causar outro crescimento dos estoques e
fazé-los crescer ao final de 2009/10 até o nivel mais elevado desde o
inicio da década atual.

A magnitude do aumento na producdo mundial de gréos e oleagino-
sas durante os ultimos dois anos ilustra, entretanto, os desafios de
um terceiro recorde consecutivo. Os fazendeiros cultivaram quase 25
milhdes de hectares a mais em 2008 do que em 2006. Esse nimero é
um pouco maior do que a érea colhida pelos fazendeiros canadenses
no ano passado! Prevemos que a drea de cultivo diminuird um pouco
em 2009 devido aos precos mais fracos das commodities agricolas. O
relatorio de Intencdo de Plantio do USDA, mostrou que os fazendeiros
norte-americanos pretendiam plantar cerca de 7,5 milhdes de acres a
menos em 2009.

Além disso, a produtividade média no ano passado excedeu a tendén-
cia de 10 anos por uma grande margem. Uma série de pafses que
tiveram uma variacdo notavel de produtividade produziram safras ex-
traordindrias no ano passado. Um desempenho semelhante por parte
da Russia, Ucrénia e alguns dos 27 paises membros da Uni&o Europeia
€ necessario, apesar dos indicadores mais fracos dos mercados de
commodities agricolas e dos efeitos da crise econdmica mundial.

O estoque previsto para este ano € resultado das sucessivas colheitas
recordes, em vez da deterioracdo generalizada da demanda. As mais

recentes estimativas do USDA mostram que o consumo mundial de
gréos e oleaginosas crescerd sélidos 2,4%, um recorde de 2,56
bilhdes, em 2008/09. As estimativas atuais, no entanto, indicam
uma queda de quase 30 milhdes de toneladas, em comparacéo a
uma previsdo feita em setembro de 2008, devido & lentiddo da eco-
nomia mundial.

Conforme observado na dltima edicdo do Market Mosaic, esperamos
que a duracdo e gravidade da atual crise econdmica sejam equiva-
lentes & recess&o de 1981/82. A demanda por gréos e oleaginosas
reduziu-se modestamente naquele momento. Ndo esperamos que a
demanda reaja de modo diferente durante a recesséo atual.

O caso dos precos mais elevados

As especulacoes altistas baseiam-se na expectativa do crescimento
da demanda em 2009/10 e de uma queda na producdo mundial de
gréos e oleaginosas. Nesse cendrio, os estoques mundiais de graos
e oleaginosas poderiam cair para um nivel ndo seguro até o final do
ano-safra de 2009/10. O nivel ndo seguro serd aquele insuficiente
para compensar uma deficiéncia na produ¢do em 2010 sem causar
um aumento elevado dos precos dos graos e oleaginosas.

Os especuladores altistas argumentam que os mercados assumiram
um comodismo como resultado das colheitas extraordindrias nos dois
Ultimos anos. As estimativas mais recentes do USDA, por exemplo,
mostram que a producdo mundial de gréos e oleaginosas aumentou
4,4%, ou 106 milhdes de toneladas, em 2007 e mais 4,7%, ou 118
milhdes de toneladas, em 2008. O aumento na producdo durante os
dois Ultimos anos foi um pouco maior que uma colheita média argen-
tina e um pouco menor que uma safra média brasileira.

Os fazendeiros de todo o mundo responderam aos altos precos das
commodities agricolas plantando em uma é&rea maior e intensifican-
do suas praticas nos dois Ultimos anos. E a Mde Natureza também
cooperou. O resultado foi uma produtividade recorde em ambos os
anos. No entanto, se a produtividade de 2008 houvesse apenas se
igualado & tendéncia, a producdo mundial teria totalizado 77 milhdes
de toneladas a menos que a colheita real, e 0 mundo teria sofrido uma
pequena redugdo nos estoques este ano!

Os especuladores altistas apontam eventos recentes como pontos de
preocupacéo. Os precos, embora ainda estejam fortes, estdo mais fra-
cos do que um ano atras. No quarto trimestre de 2008, os fazendeiros
norte-americanos plantaram 3,4 milhdes de acres a menos de trigo
de inverno do que no ano anterior e pretendem plantar ainda me-
nos este ano. Os fazendeiros no hemisfério sul estdo colhendo safras
menores do que o esperado, deixando uma menor margem de erro
para o hemisfério norte este ano. Os fazendeiros em todo o mundo
diminuiram ou pretendem diminuir o uso de insumos, principalmente
de fertilizantes.

Do lado da demanda, muitos paises estdo implementando politicas
monetérias expansionistas e grandes pacotes de estimulo fiscal, a fim
de combater o declinio econdmico mundial. Os especuladores altistas
esperam que essas politicas ndo sé estimulem a demanda por gréaos
e energia, mas também potencialmente fornecam combustivel para a
inflacdo, o que aumentara os precos das commodities agricolas. Eles
também sustentam que essas politicas dominardo e estimulardo a
demanda somente apds os fazendeiros terem plantado menos acres
e aplicado menos tecnologia nas safras de 2009.




