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FECOOP SULENE | OCEMG | SESCOOP/MG

Visao

Em 2025, o cooperativismo
mineiro sera reconhecido
pela sociedade por sua
exceléncia, competitividade,
integridade e capacidade de
promover o desenvolvimento
econdémico e social.

Missao

Promover, desenvolver,
representar e defender

0 cooperativismo

mineiro, tornando-o mais
competitivo, respeitado e
admirado pelo papel que
desempenha na sociedade.
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CONJUNTURA
FECONOMICA




Conjuntura economica de 2023 foi marcada por juros
elevados, inflacao em queda gradual e menor crescimento da

economia mundial

Juros globais seguem elevados enquanto inflacao mostra sinais de

moderacao

Apo0s os desafios impostos pela pandemia de Covid-19,
um novo desafio se impds as autoridades econémicas
globais: a inflagao. O desequilibrio entre uma demanda
aquecida por estimulos fiscais e monetarios e limitacoes
a capacidade de oferta durante o periodo de pandemia
resultou na aceleracao de indices de precos aos consu-
midores de diversas nacoes. Nas economias centrais,
as taxas inflacionarias atingiram os maiores patamares
em décadas. Em um primeiro momento, havia uma in-

terpretacao frequente entre analistas de que o aumento
dos precos estava ligado aos desarranjos entre oferta
e demanda e que os prec¢os dos produtos se reduziriam
a medida que as restricoes de oferta fossem aliviadas.
Contudo, com o passar do tempo, a aceleracao de precos
foi se tornando persistente e disseminada, apresentando
componentes de demanda, como servicos, juntamente
com os componentes de oferta.

Indices de Precos ao Consumidor (CPI) acumulado em 12 meses para os paises do G7
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Contribuicdes da oferta e da demanda ao indice de precos PCE dos Estados Unidos,

acumulado em 12 meses

W Inflagdo impulsionada pela demanda M Ambiguos M Inflagdo impulsionada pela oferta

Fonte: Federal Reserve Bank of San Francisco. Elaboragéo:

Diante do desafio inflacionario, os bancos centrais das
principais economias comecaram a elevar gradativamente
suas taxas de juros basicos, a fim de apertar significa-
tivamente as condicdes financeiras dos mercados para
recuperar a estabilizacao dos niveis de precos. Este
movimento ocorreu de maneira descoordenada entre

as autoridades monetarias, sendo liderado pelo Federal
Reserve, banco central dos Estados Unidos. Aos poucos,
as pressoesinflacionarias estao se reduzindo, mas ainda
restam receios sobre uma persisténcia inflacionaria, em
particular sobre o nacleo de precos, que exclui as volateis
categorias de alimentacao e energia.

Taxas de juros dos bancos centrais responsaveis pelas moedas do Dollar Index
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Desempenho econémico melhor do que o esperado nos EUA dificultaa
moderacao da suainflacdo e ajuda a valorizacao global do délar

Inicialmente, imaginava-se que a adocao global de po-
liticas monetarias contracionistas resultaria em uma
recessao econémica, com enfraquecimento do mercado
de trabalho e queda acelerada da demanda e da renda
interna nesses paises. Entretanto, os efeitos se mostra-
ram mais amenos do que as previsoes iniciais, com recuo

gradual e em diferentes proporgoes, nessas variaveis.
Assim, as projecoes para crescimento econdmico para os
proximos cinco anos, estimadas pelo FMI, se encontram
entre 3,1% e 3,2% a.a., levemente abaixo da média de
3,5% a.a. entre 2010 e 20109.

Crescimento real anual do PIB global até 2023 e estimativas para os anos entre 2024 e 2029 (%)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI). Elaboragdo: StoneX.

Evidentemente, ha singularidades no desempenho das
variaveis macroeconémicas entre os paises. Destaque
para os Estados Unidos, que realizaram seu aperto mo-
netario mais veloz em quatro décadas e, ainda assim, o
mercado de trabalho permaneceu aquecido, a demanda
elevada e a atividade econdmica vigorosa. Contudo, os
dados inflacionarios se mantiveram em oscila¢cao, com
arrefecimento em alguns meses e persisténcia em outros.
Por conta dessa variacao, o Federal Reserve aguarda por
dados consistentes de moderacao inflacionaria antes de
iniciar um ciclo de cortes de juros, ao mesmo tempo em

que as expectativas para o nivel da taxa de juros basica
do pais flutuam conforme os dados mais recentes. De
maneira geral, porém, ha uma leitura de que o aperto
monetario americano se mantera mais firme e por mais
tempo do que o anteriormente antecipado, o que resulta
em uma perspectiva de rendimentos mais elevados para
titulos denominados em dolar. Isto, por sua vez, mantém
os fluxos de investimentos para a moeda elevados e re-
sulta na sua valorizacao, como pode ser evidenciado pela
evolucao do Dollar Index, que pondera o valor do dolar
frente a uma cesta de moedas de economias avancadas.



Variagao efetiva na taxa federal de juros dos Estados Unidos (p.p.)
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Expectativa média para a taxa federal de juros dos Estados Unidos ao final de 2024 (% a.a.)
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Aperto monetario antecipado no Brasil controla ainflacao, mas reduz o

crescimento

O Brasil observou uma tendéncia semelhante ao do
cenario global, com uma aceleracao de precos elevada,
inicialmente restrita a componentes de oferta e progres-
sivamente se disseminando para o lado da demanda.
Isto motivou o Banco Central do Brasil (BC) a iniciar
um ciclo rigido de aperto monetario, atuando de forma
precoce quando comparado aos bancos centrais de
paises desenvolvidos e mesmo de pares emergentes.
Como resultado, os indices inflacionarios passaram a
moderar e 0 BC pdde iniciar um ciclo de reducao para a
taxa basica de juros (Selic). Assim, a perspectiva para
2024 parece ser a de manutencao da inflacao dentro da
meta buscada pela autoridade monetaria, ou seja, abaixo

de 4,5% a.a., inclusive para precos de servicos e para o
nucleo dainflacdo, que excluem os volateis componentes
de alimentacao e energia.

Para a taxa Selic, os prognosticos sao de reducao gradu-
al. Contudo, o cenario externo adverso, em que 0s juros
americanos mais elevados por mais tempo dificultam
o fluxo de capitais estrangeiros para economias emer-
gentes, e a percepcao de riscos fiscais mais elevados
no Brasil apos uma flexibilizacao das metas de inflacao
entre 2025 e 2027, tém reduzido as expectativas sobre
0 quanto o Banco Central podera reduzir a taxa basica
dejuros, elevando as estimativas para seu valor ao final
do ciclo de cortes.

Decomposicao do IPCA acumulado em 12 meses segundo agrupamentos selecionados (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboragao: StoneX.

Historico da taxa basica de juros (Selic) e expectativa para os proximos meses (% a.a.)
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Refere-se a mediana das estimativas indicada pelo boletim Focus na data indicada.
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Ao mesmo tempo em que a inflagao moderava, o cres-
cimento da economia brasileira também desacelerou,
passando de 4,8% em 2021 para 3,0% em 2022 € 2,9%
em 2023. Embora este resultado tenha superado as es-
timativas de especialistas realizadas no inicio de 2023,
que projetavam aumento entre 0,7% e 0,9% para o0 ano,
a analise do desempenho ao longo dos meses mostra

uma clara desaceleracao com o passar dos trimestres,
estagnando durante o altimo semestre. Dentre 0os mo-
tivos para essa desaceleracao, esta o rigido aperto da
politica monetaria, cujos efeitos defasados se refletiram
em condicOes mais restritivas para o crédito e restringiu
o potencial de expansao doméstica.

Taxas de crescimento do PIB brasileiro e seus componentes de Oferta e Demanda (%)

2022 2023
BRASIL
| 1l 11 \% ANO 1 I A% ANO
PIB a pregos de mercado 0,9% 1,3% 0,9% 0,2% 3,0% 1,3% 0,8% 0,0% 0,0% 2,9%
Agropecuaria -5,4% -2,6% 3,5% 1,8% -1,1% 20,9% -6,4% -5,6% -5,3% 151%
IndUstria 3,2% 1,5% 0,7% -0,7% 1,5% 0,0% 1,0% 0,6% 1,3% 1,6%
Servigos 1,0% 1,3% 1,3% 0,1% 4,3% 0,6% 0,7% 0,3% 0,3% 2,4%
Consumo das familias 1,3% 2,0% 0,7% 0,6% 4,1% 0,7% 1,0% 0,9% -0,2% 3,1%
Consumo do governo 0,1% -0,6% 2,3% -1,5% 2,1% 0,4% 1,1% 0,6% 0,9% 1,7%
Formagao bruta de capital fixo -1,5% 3,3% 3,0% -1,6% 1,1% -3,0% -0,2% -2,2% 0,9% -3,0%
Exportacdo de bens e servigos 9,4% -3,4% 31% 4,7% 5,7% 0,5% 3,6% 2,8% 0,1% 9,1%
Importacdo de bens e servigos -2,5% 6,0% 51% -4,6% 1,0% -3,5% 41% -21% 0,9% -1,2%

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaborag&o: StoneX.

Pela 6tica da Oferta, destaca-se o crescimento de 15,1%
da agropecuaria, maior avanco anual da série historica
cominicio em 1996, influenciado pela expansao da area
plantada e elevacao de produtividade em diversas cul-
turas, com safras recordes de commodities importantes,
como a soja, o milho e a cana-de-agUcar. Adicionalmente,
as exportacoes brasileiras de produtos agricolas foram
beneficiadas por condicoes climaticas adversas nos
Estados Unidos e Argentina, importantes produtores no
mercado de graos. O setor de servicos, que representa
cerca de 67% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional,
observou perda de dinamismo ao longo do ano, em funcao
do esgotamento do processo de recuperagao econdmica
dos segmentos mais afetados pelas restricoes de comba-
te a pandemia de Covid-19 e da elevacao dos precos do
setor no segundo semestre. Ainda assim, sustentou alta
de 2,4% no ano. Ja aindUstria apresentou desempenho
desigual, com alta de 8,7% na indUstria extrativa, com
crescimento elevado na producao de petroleo e minério

12

de ferro, de 6,5% nos servicos industriais de utilidade
publica, como eletricidade, gas, agua e esgoto, recuo
de 0,5% na indUstria da construcao e queda de 1,3%
na inddstria da transformacao, que foi penalizada pelo
recuo dos investimentos e pela queda da producao de
veiculos automotores.

Pela otica da Demanda, vale destacar o resultado do
comércio exterior, que contribuiu para o crescimento
do PIB, tanto pela alta de 9,1% das exportacdes como
pela queda de 1,2% das importacoes. De fato, o saldo da
balanca comercial passou de um superavit de US$ 61,5
bilhdes em 2022 para um de USS$ 98,9 bilhdes em 2023,
o melhor resultado da série historica com inicio em 1989.
Adicionalmente, o consumo das familias cresceu 3,1%
no ano, beneficiado pelo crescimento real da massa de
rendimentos do trabalho, aumento das transferéncias
governamentais e reduc¢ao nos precos de alimentos. Em
sentido oposto, a Formacao Bruta de Capital Fixo recuou
3,0% no ano, com queda generalizada dos investimentos
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dos setores prejudicando o desempenho do segmento
de maquinas e equipamentos.

0 desempenho do mercado de trabalho também sur-
preendeu em 2023, e a queda constante da taxa de
desemprego, somada a aceleracao da criacao de vagas

formais, resultou na elevagao tanto do rendimento médio
habitual (de R$2.984 para R$ 3.077) como na massa de
rendimentos do trabalho (de R$ 291,5 bilhdes para RS
306,2 bilhoes), elevando a renda disponivel e sustentando
o aumento da demanda das familias.

Taxa de desemprego (%) e massa de rendimento real de todos os trabalhos (R$ bilhoes)

16%

M Massa de rendimentos

— Taxa de desemprego (esq.)

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboragdo: StoneX.

Ao se analisar os resultados de Minas Gerais, observa-se
que o estado cresceu levemente acima da média nacio-
nal, tanto em 2022 como em 2023 (3,1% em ambos os
anos), com dinamica bastante similar a nacional, isto €,
crescimento nos trés segmentos produtivos, liderados
pela agropecuaria, e expansao do PIB no primeiro semes-
tre seguido de desacelera¢ao no segundo. A producao
agropecuaria tipicamente nao tem uma distribuicao
uniforme ao longo do ano, sendo possivel destacar as
safras do café, da soja e da cana-de-agucar. Nainddstria,

a de transformacao recuou, em linha com o desempe-
nho nacional, enquanto a indUstria extrativa cresceu
velozmente, impulsionada pela extracao e exportacao
do minério de ferro. Por fim, no setor de servicos, cabe
destaque aos servicos de transportes, diretamente rela-
cionados com o aumento da movimentacao de produtos
da agropecuaria e da industria extrativa, e o segmento
de “outros servicos”, impulsionados por servicos de
informacdes e comunicacoes, financeiros, imobiliarios,
profissionais e administrativos.

Taxas de crescimento do PIB de Minas Gerais e seus componentes de Oferta (%)

. . 2022 2023
Minas Gerais
| Il 11 v ANO Il 1 % ANO
PIB a pregos de mercado -0,2% 2, 7% -0,7% -0,4% 3,1% 1,9% 21% -0,6% -0,5% 3,1%
Agropecuaria -1,1% 1,2% -8,7% -2,3% 7,5% 14,8% 6,2% 0,5% -9,4% 11,5%
Industria -0,6% 3% 1,2% 0,2% -0,2% 1,7% -0,2% -11% 2,0% 3,1%
Servigos 1,0% 1,5% 0,5% 0,0% 4,8% 0,3% 1,2% 0,6% 0,2% 2,2%

Fonte: Fundagdo Jo&do Pinheiro (FJP). Elaboragdo: StoneX.
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Mesmo com o menor crescimento do crédito no Brasil, as
cooperativas mineiras ganharam espaco em 2023

Saldo da carteira de crédito reduz ritmo de crescimento em 2023.

Apo0s trés anos consecutivos de forte crescimento, o
crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) desace-
lerou sua alta em 2023, refletindo os efeitos da politica
monetaria mais restritiva, isto €, a elevacao dos juros
pelo Banco Central (BC). O volume total dos financia-
mentos aumentou em 7,9% em 2023, contra uma taxa
média de expansao anual de 15,5% entre 2020 e 2022. A
desaceleracao do ritmo de alta foi disseminada, sendo
observada nas linhas de crédito livre e nas direciona-
das, bem como entre pessoas juridicas e fisicas. Nos
Gltimos trés anos, o crescimento do crédito foi maior

no segmento de pessoas fisicas, tanto nas linhas de
crédito livre como de crédito direcionado, refletindo a
resiliéncia do consumo pessoal das familias, mesmo
diante da perda de ritmo da atividade produtiva. Isso se
evidencia, também, no aumento menor das concessoes
de crédito as pessoas juridicas, em particular no crédito
livre. O saldo total de empréstimos e financiamentos
do SFN atingiu o volume de R$ 5,783 trilhdes em 2023,
equivalente a 53,3% do Produto Interno Bruto (PIB),
proximo ao patamar maximo da série historica atingido
em dezembro de 2015, de 53,9%.

Evolucao do saldo das carteiras de crédito entre 2020 e 2023

R$ Bilhdes Variagdo % em 12 meses
BRASIL
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Total 4.021,5 4.681,4 5.361,2 5.782,5 15,7% 16,4% 14,5% 7,9%
Pessoas Juridicas 1.780,5 1.970,6 2.170,3 2.267,9 22,0% 10,7% 10,1% 4,5%
Pessoas Fisicas 2.241,1 2.710,8 3.191,0 3.514,6 11,1% 21,0% 17,7% 10,1%
Recursos Livres 2.319,4 2.793,4 3.209,8 3.376,6 15,4% 20,4% 14,9% 5,2%
Pessoas Juridicas 1.088,5 1.279,4 1.431,5 1.458,4 21,2% 17,5% 11,9% 1,9%
Pessoas Fisicas 1.230,9 1.513,9 1.778,3 1.918,2 10,7% 23,0% 17,5% 7,9%
Recursos Direcionados 1.702,1 1.888,1 2.151,5 2.405,9 16,1% 10,9% 14,0% 1,8%
Pessoas Juridicas 691,9 691,2 738,8 809,5 23,4% -0,1% 6,9% 9,6%
Pessoas Fisicas 1.010,1 1.196,9 1.412,7 1.596,4 11,7% 18,5% 18,0% 13,0%
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX. Valores referentes a dezembro de cada ano.
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Saldo da carteira de crédito em relacao ao PIB (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Ja ao se analisar apenas as operacoes de crédito para
pessoas juridicas no Brasil, observa-se que a maior parte
esta concentrado, em ordem decrescente, nas categorias
econbmicas do comércio, reparacao de veiculos auto-
motores e motocicletas, da industria da transformacao
e dos Servicos Industriais de Utilidade Publica (SIUP).

Contudo, ao se observar a expansao do crédito entre
2020 e 2023, percebe-se que 0 maior crescimento ocorreu
na industria da construcao (alta de 59,6% nos Gltimos
quatro anos), sequida por agricultura, pecuaria, producao
florestal, pesca e aquicultura (alta de 74,9% no periodo),
indastrias extrativas (43,4%) e outros servicos (36,8%).

Saldo das operagoes de crédito para pessoa juridica por setor de atividade

R$ BilhGes Variagdo %
BRASIL

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Total 1.787,5 1.968,7 2.143,1 2.215,4 22,5% 10,1% 8,9% 3,4%
Agricultura, pecuaria, produgdo
florestal, pesca e aquicultura 32,2 38,7 45,1 49,3 25,0% 19,9% 16,7% 9,2%
InduUstrias extrativas 16,6 14,9 19,5 23,8 8,0% -10,1% 30,8% 22,0%
Industria da tranformagéo 433,9 454.,4 475,2 466,5 21,5% 4.7% 4.6% -1,8%
Industria de construgéo 77,1 84,6 104,3 12311 15,9% 9, 7% 23,3% 18,0%
Servigos industriais de
utilidade publica (SIUP) 208,7 217,7 234,6 238,1 14,5% 4,3% 7,8% 1,5%
Comércio, reparagdo de veiculos
automotores e motocicletas 411,5 496,6 559,3 552,1 29,0% 20,7% 12,6% -1,3%
Transporte, armazenagem e correio  169,9 183,6 207,2 212,9 221% 8,0% 12,9% 2,8%
Administragdo publica, defesa
e seguridade social 163,0 165,3 167,3 1821 15,6% 1,4% 1,3% 8,8%
Outros servigos 265,6 305,6 324,8 363,2 32,1% 15,1% 6,3% 1,8%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: StoneX. Valores referentes a dezembro de cada ano.
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Elevacao da taxa Selic encarece o custo do crédito e freia a demanda por

empréstimos e financiamentos

Ao se observar avariacao do saldo total de crédito em 12
meses, é possivel perceber que o ritmo de crescimento
do volume de crédito esta diminuindo desde o segundo
semestre de 2022, passando de uma alta em 12 meses de
17,8% em junho de 2022 para 7,7% em janeiro de 2024. A
principal razao para essa desaceleracao foi a elevacao
da taxa basica de juros (Selic), que passou a se elevar
rapidamente a partir de 2021, quando o Banco Central
iniciou um rigido ciclo de aperto monetario para desace-
lerar pressoes inflacionarias disseminadas e persistentes
na economia brasileira. Com isso, a Selic saltou de 2%
a.a. para 13,75% a.a. em 18 meses. A elevacao da taxa
Selic influencia os demais juros do sistema financeiro,

torna mais caro o crédito para o consumidor e para as
empresas e, por consequéncia, reduz a demanda por no-
vos empréstimos e financiamentos. O grafico 2, a sequir,
mostra que, apds um certo atraso (aproximadamente entre
seis e 12 meses), quando a taxa Selic sobe, o volume de
crédito tende a cair e, ao contrario, quando a Selic cai,
o volume de crédito tende a subir. Ja o grafico 3 mostra
como as taxas de juros para pessoas fisicas e juridicas
costumam acompanhar o movimento da Selic, que, de
maneira geral, € maior para linhas de créditos livres do
que para as direcionadas, e maior para pessoas fisicas
do que juridicas.

Variacao do saldo total de crédito em 12 meses (%) e da taxa basica de juros (Selic) (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.
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Taxas de juros do crédito nao rotativo e taxa basica de juros (Selic) (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Apos atingir um pico de 13,75% a.a. em agosto de 2022
e permanecer nesse patamar até agosto de 2023, a mo-
deracao do processoinflacionario e a desaceleracao do
crescimento econdmico no Brasil (em parte um efeito do
volume menor de empréstimos e financiamentos) levou
a cortes de juros sequenciais pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Banco Central, que diminuiu a taxa
Selic até 10,50% a.a. em sua decisao de maio de 2024.
Embora novas reducdes pelo Copom sejam esperadas,
ha uma incerteza sobre o ritmo e o0 tamanho dos cortes
de juros em 2024, por conta de um cenario externo ad-

verso, em que 0s juros americanos mais elevados por
mais tempo dificultam o fluxo de capitais estrangeiros
para economias emergentes, além da percepcao de riscos
fiscais mais elevados no Brasil apos uma flexibilizacao
das metas de inflagao entre 2025 e 2027. Assim, se a
mediana das estimativas de instituicoes financeiras em
janeiro deste ano (Boletim Focus) apontava para uma
taxa basica de juros de 9% a.a. ao final de 2024 e 8,50%
a.a. ao final de 2025, a mediana das estimativas mais
recentes, em maio, aponta para 9,75% a.a. e 9% a.a,,
respectivamente, no final desses anos.

Histérico da taxa basica de juros (Selic) e expectativa para os proximos meses (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (Focus 10/05/2024). Elaboragéo: StoneX.
Refere-se a mediana das estimativas do Boletim Focus na data indicada.

18

Painel Coop 2024 > Uma analise sobre o contexto do Agronegdcio e do Crédito



De toda forma, se 2023 foi marcado pela reducao do
ritmo de expansao do crédito, por conta do rigido aperto
monetario realizado pelo Banco Central, as expectati-
vas para 2024 sao de recuperacao do saldo de crédito,
decorrentes da perspectiva de reducao gradativa da
taxa basica de juros (Selic). Assim, o BC projeta que a
expansao do saldo de crédito deve passar de 7,9% em

Projecdes para o saldo das carteiras de crédito em 2024

2023 para 9,4% em 2024, em funcao do crescimento
esperado para as linhas de financiamento com recursos
livres, cuja variacao passaria de 5,2% para 8,9% entre
2023 e 2024, enquanto a alta dos recursos direcionados
deve moderar de 11,8% para 10,0% no periodo. A tabela
2 abaixo mostra as projecoes para o crédito em 2024 no
Brasil, atualizadas em marco de 2024 pelo Banco Central:

R$ Bilhoes Variagdao % em 12 meses

BRASIL
2022 2023 jan/24 2024% 2022 2023 jan/24 2024%*
Total 5.361,2 5.782,5 5.776,5 6.326,1 14,5% 7,9% 7,6% 9,4%
Pessoas Juridicas 2.170,3 2.267,9 2.220,8 2.449,3 10,1% 4.5% 3,6% 8,0%
Pessoas Fisicas 3.191,0 3.514,6 3.555,7 3.873,1 17,7% 10,1% 10,2% 10,2%
Recursos Livres 3.209,8 3.376,6 3.353,5 3.677,2 14,9% 5,2% 4,6% 8,9%
Pessoas Juridicas 1.431,5 1.458,4 1.409,2 1.567,8 11,9% 1,9% 0,1% 7,5%
Pessoas Fisicas 1.778,3 1.918,2 1.944,3 2.110,0 17,5% 7,9% 8,1% 10,0%
Recursos Direcionados 2.151,5 2.405,9 2.423,0 2.646,4 14,0% 11,8% 12,0% 10,0%
Pessoas Juridicas 738,8 809,5 811,6 882,3 6,9% 9,6% 10,2% 9,0%
Pessoas Fisicas 1.412,7 1.596,4 1.611,4 1.764,0 18,0% 13,0% 12,9% 10,5%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: StoneX. *Projegao

Os dados disponiveis para Minas Gerais sao mais res-
tritos, porém permitem deduzir que o crédito no estado
acompanhou, em linhas gerais, 0 movimento nacional,
com reducao disseminada no seu ritmo de crescimento,
sendo maisintensa para pessoas juridicas do que pessoas
fisicas. Assim como o restante do pais, o encarecimento
do crédito e a desaceleracao da atividade produtiva

diminuiram a demanda por novos empréstimos e finan-
ciamentos. O crédito a pessoa fisica aumentou mais em
Minas Gerais do que a média brasileira (+11,0% contra
+10,1%), enquanto o crédito a pessoa juridica avancou
mais lentamente no estado do que na média nacional
(+2,8% contra +4,5%).

Evolucao do saldo das carteiras de crédito em Minas Gerais entre 2020 e 2023

. . R$ Bilhoes Variagao %
Minas Gerais
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Total 353,7 4242 483,5 521,6 18,1% 19,9% 14,0% 7,9%
Pessoas Juridicas 1441 171,8 1841 189,3 30,1% 19,2% 7,2% 2,8%
Pessoas Fisicas 209,6 252,4 299,4 332,4 1,1% 20,4% 18,6% 11,0%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: StoneX. Valores referentes a dezembro de cada ano.
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Enquanto bancos encerram agéncias, cooperativas expandem sua

presencajunto ao publico

Em 2023, o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo
(SNCC) abrangia quatro sistemas cooperativos de trés
niveis e trés sistemas de dois niveis, além de coopera-
tivas singulares independentes. O cooperativismo de
crédito tem apresentado uma tendéncia de consolidagao
e, consequentemente, diminuicao no niumero de coope-
rativas singulares, o que proporciona maior eficiéncia
operacional e ganhos de escala ao segmento, sem
prejuizo a sua capilaridade. A quantidade de Postos de
Atendimento Cooperativo e de municipios com presen-

ca de cooperativas de crédito continuou aumentando
em 2023. Levando em conta o conceito mais amplo de
unidades de atendimento, que engloba as sedes das co-
operativas, o SNCC terminou 2023 com 9.815 unidades,
altade 7,5% no ano. A expansao da rede de atendimento
deve se manter em 2024 e continuar fortalecendo o co-
operativismo como instrumento de inclusao financeira,
principalmente em contexto de reducao de agéncias e
postos de atendimento bancario.

Distribuicao das cooperativas do SNCC em niveis em dezembro de 2023
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\ 4 4
+ +

banco
cooperativo

banco
cooperativo

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: StoneX.
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Evolucao do nimero de cooperativas de crédito Evolucao da quantidade de sedes e postos de
singulares por sistema atendimento de cooperativas de crédito singulares
no Brasil

872

9.815

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: StoneX.
Evolucao da quantidade de sedes e postos de Distribuicao de sedes e postos de atendimento de
atendimento de cooperativas de crédito singulares cooperativas de credito em dezembro de 2023

em Minas Gerais
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

" Desde fevereiro de 2018, as sedes das cooperativas de crédito passaram a ser
consideradas como dependéncias do tipo Posto de Atendimento (PA) e do subtipo Posto
de Atendimento Cooperativo (PAC) para toda a série histérica do Banco Central.
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Em meio a perda de dinamismo do crédito em 2023, as
instituicdes bancarias continuaram a reduzir o nimero
de agéncias para atendimento aos seus clientes. Entre
2020 e 2023, o numero de agéncias bancarias disponiveis
pelo pais caiu de 18.684 para 16.737, recuo de 10,4%,
enquanto o namero de agéncias bancarias em Minas
Gerais passou de 1.749 para 1.582 no mesmo periodo,
uma reducao de 9,5%. Ja as cooperativas de crédito,
por outro lado, buscaram expandir a sua presenca junto
ao publico, aumentando o nimero de postos de aten-
dimento de 6.486 em 2020 para 9.048 em 2023, uma

alta de 39,5%, enquanto os postos de atendimento das
cooperativas mineiras passaram de 1.027 para 1.459 no
mesmo periodo, um crescimento de 42,1%.

Vale destacar que Minas Gerais é o estado com maior
namero de sedes e postos de atendimento de cooperati-
vas de crédito do Brasil. Em dezembro de 2023, segundo
o0 Banco Central, havia 1.459 postos de atendimento de
cooperativas de crédito no estado mineiro, contra 1.350
em Sao Paulo e 1.285 no Parana. Adicionalmente, Minas
Gerais contava com 165 sedes de cooperativas de crédito,
contra 164 em Sao Paulo e 87 em Santa Catarina.

Evolucdo do nimero de agéncias bancarias e postos de atendimento no Brasil e em Minas Gerais

unidades Variagdo %
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Brasil
Agéncias Bancarias 18.684 17.644 17.216 16.737 -6,4% -5,6% -2,4% -2,8%
PA - cooperativas 6.486 7.252 8.333 9.048 7,2% 11,8% 14,9% 8,6%
PA - exceto cooperativas 12.031 11.985 11.606 11.333 3,6% -0,4% -3,2% -2,4%
Minas Gerais
Agéncias Bancarias 1.749 1.680 1.654 1.582 -9,4% -3,9% -1,5% -4,4%
PA - cooperativas 1.027 1.153 1.328 1.459 6,1% 12,3% 15,2% 9,9%
PA - exceto cooperativas 1.255 1.266 1175 1.119 6,8% 0,9% -7,2% -4,8%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX. Valores referentes a dezembro de cada ano.

Nota: PA = Postos de Atendimento

Ao se observar o numero de municipios atendidos por
bancos ou cooperativas, em 2023, as instituicoes bancarias
aumentaram sua presenca pela primeira vez desde 2013,
e a quantidade de municipios atendidos pelo segmento
bancario aumentou em 45 unidades. Esse crescimento
foi condicionado pelo avancgo do cooperativismo de cré-
dito nacionalmente, com 99 municipios passando a ser
atendidos por cooperativas nesse periodo. Em 2023, as

cooperativas de crédito estavam presentes em 57% dos
municipios brasileiros, e a quantidade de municipios onde
a cooperativa € a Unica alternativa presencial cresceu,
assim como nos anos anteriores, passando de 331 em
dezembro de 2022 para 368 em dezembro de 2023. Com
isso, o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC)
reforca seu importante papel como agente de inclusao
financeira da populacgao brasileira.

2 Variag8o anual absoluta na quantidade de municipios com pelo menos uma sede ou PAC de cooperativas singulares e
variagdo anual absoluta na quantidade de municipios com pelo menos uma agéncia, Posto Avangado de Atendimento
(PAA) ou Posto de Atendimento Bancario (PAB) de bancos comerciais, bancos multiplos ou Caixa Econdmica Federal.
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Variacao absoluta da quantidade de municipios atendidos por bancos ou cooperativas
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.
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Estimulo a bancarizacao é oportunidade para cooperativismo de crédito

De uma maneira geral, o setor bancario tem investido em
tecnologias que permitam tanto a realizacao de servicos
financeiros como o atendimento ao publico de maneira
remota, particularmente através do Internet Banking,
0 que permitiu a expansao do crédito juntamente com
areducao do numero de agéncias. Essa estratégia abre
uma oportunidade para as cooperativas de crédito, que
encontram espaco para se aproximarem do publico e
oferecerem seu modelo personalizado de relacionamento.
Adicionalmente, a criacao e popularizacao do PIX como
modelo de pagamento, lancado em outubro de 2020, ge-
rou um forte estimulo a bancariza¢ao no pais. Segundo
o Relatorio Integrado (RIG) de 2023 do Banco Central, o
PIX foi utilizado como meio de pagamento em cerca de
42 bilhoes de transacdes em 2023, superando o nimero
de pagamentos feitos com cartao de débito, de crédi-
to, cheque, boleto, transferéncias interbancarias, DOC
(Documento de Crédito) e TED (Transferéncia Eletrénica
Disponivel). Desde o seu lancamento, 149 milhdes de
pessoas e 14,9 milhdes de empresas ja usaram o PIX. Ja
a pesquisa de mensuracao do letramento e da inclusao
financeira de 2023 do Banco Central, que entrevistou
dois mil brasileiros de 16 a 79 anos em todo o territo-
rio nacional, entre 13 de marco e 12 de abril de 2023,
mostrou que 91,6% dos entrevistados conheciam o PIX

e 64% ja o haviam utilizado como meio de pagamento,
colocando-o como o servico financeiro mais conhecido
e mais utilizado da pesquisa.

O impulso a bancarizacao e a diminuicao da presenca
fisica bancaria representam uma oportunidade para o
cooperativismo de crédito, cujos beneficios ainda sao
mais desconhecidos por parte do publico. Por exemplo,
em pesquisa com 3.643 gestores (25%) e professores
(75%) do ensino publico fundamental, que participa-
ram do programa “Aprender Valor” do Banco Central no
segundo semestre de 2021, as cooperativas de crédito
eram desconhecidas por 44% dos profissionais (1.603),
e apenas 17% (619) ja haviam utilizados seus servicos
em algum momento. Em outra publicacdao do Banco
Central, que calculou os beneficios econédmicos aos as-
sociados de cooperativas de crédito entre 2016 e 2021,
o BC concluiu que “as cooperativas de crédito geram
beneficios econémicos a seus associados, em especial
na realizacao de operacoes de crédito mais vantajosas”,
embora “o rapido crescimento do setor traz desafios a
manutencao dos beneficios econémicos oferecidos aos
associados, tendo em vista levar a uma maior necessi-
dade de capital e investimentos para a sustentabilidade
desse crescimento”.
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Cooperativismo ja responde por 7,4% do crédito nacional®

Por se fundamentar em um relacionamento mais pro-
ximo ao publico e com linhas de produtos e servicos
tradicionalmente mais acessiveis que o setor bancario
tradicional, o cooperativismo de crédito tem crescido
a um ritmo mais acelerado que a média do setor, com
destaque para o cooperativismo mineiro. Assim, enquan-
to o volume total das operacdes de crédito no Sistema
Financeiro Nacional cresceu 38,0% entre dezembro de
2020 e dezembro de 2023, ele se expandiu em 89,2%
entre as cooperativas brasileiras e 79,6% entre as coo-
perativas mineiras no mesmo periodo. Nesse intervalo,
o volume total das operacodes de crédito das cooperati-
vas mineiras de crédito aumentou, em média, 15,8% ao

ano, passando de RS 27,8 bilhdes em 2020 para RS 49,9
bilhdes em 2023, dos quais RS 11,6 bilhdes sao apenas
operacoes de crédito rural.

Por crescerem acima da média nacional, a participacao das
cooperativas nacionais no crédito do Sistema Financeiro
Nacional cresceu de 5,6% em 2020 para 7,6% em 2023,
enquanto a participacao das cooperativas mineiras no
crédito do Sistema Financeiro Nacional passou de 0,7%
para 0,9% no mesmo periodo. E, como as cooperativas
mineiras se expandiram ligeiramente mais devagar que
as nacionais, a participacao de Minas Gerais no volume
das operacoes de crédito do cooperativismo nacional
caiu de 12,6% em 2020 para 11,9% em 2023.

Evolucao do volume de crédito no Sistema Financeiro Nacional e nas cooperativas do Brasil e de Minas Gerais

R$ Bilhodes Variagdo %
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Sistema Financeiro Nacional R$ 3.982,2 R$ 4.533,4 R$ 5.155,7 R$ 5.493,9 18,1% 13,8% 13,7% 6,6%
Cooperativas brasileiras R$ 221,2 R$ 299,7 R$ 361,4 R$ 418,5 351% 35,4% 20,6% 15,8%
Cooperativas mineiras R$ 27,8 R$ 34,9 R$ 41,0 R$ 49,9 44.3%  25,6% 17,4% 21,9%

Fonte: Sistema Ocemg e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

3 “Boxe 12 — Habilidades, competéncias e bem-estar financeiro de profissionais de educagédo fundamental
inscritos no programa Aprender Valor”, dentro do Relatério de Economia Bancaria de 2022 (p.192).
4 “Boxe 2 — Beneficios econdmicos aos associados de cooperativas de crédito”, dentro do Relatério de Economia Bancaria de 2022 (p.39).
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Participacao das cooperativas nacionais de crédito no volume total de
operacao de crédito do Sistema Financeiro Nacional (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: StoneX.

Volume total de operacdes de crédito pelas cooperativas mineiras (RS bilhoes)
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Fonte: Sistema Ocemg. Elaborag&o: StoneX.

Participacao das cooperativas mineiras na concessao total de
crédito do Sistema Financeiro Nacional (%)
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Fonte: Sistema Ocemg. Elaborag&o: StoneX.
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Ativo total do cooperativismo nacional e mineiro cresce mais que o dobro

da média do setor

Outra forma de se observar a expansao veloz do coo-
perativismo de crédito é através dos ativos totais, que
cresceram a um ritmo muito mais rapido que a média do
setor. Assim, enquanto o ativo total do Sistema Finan-
ceiro Nacional cresceu 32,2% entre dezembro de 2020
e dezembro de 2023, ele aumentou em 92,3% entre as
cooperativas brasileiras e 96,3% entre as cooperativas
mineiras no mesmo periodo. De fato, os ativos totais das

cooperativas mineiras de crédito praticamente dobraram
no periodo, passando de RS 64,1 bilhdes para RS 125,8
bilhdes. Os ativos totais correspondem ao conjunto de
recursos econdmicos e financeiros, que sao administra-
dos pelas cooperativas e que podem gerar dinheiro no
futuro, como aplicagoes financeiras, dinheiro em caixa,
investimentos, ativos imobilizados, entre outros.

Evolucao do ativo total no Sistema Financeiro Nacional e nas cooperativas do Brasil e de Minas Gerais

R$ Bilhdes Variagdo %
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Sistema Financeiro Nacional R$ 11.086,3 R$ 11.761,2 R$ 13.163,0 R$ 14.654,6 21,1% 6,1% 11,9% 11,3%
Cooperativas brasileiras R$ 591,7 R$ 698,4 R$ 939,0 R$ 1.138,1 36,6% 18,0% 34,4% 21,2%
Cooperativas mineiras R$ 64,1 R$ 75,0 R$ 98,5 R$ 125,8 38,2% 17,1% 31,2% 27,7%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Por crescerem a um ritmo mais rapido que a média do
setor, a participacao do cooperativismo de crédito na-
cional nos ativos totais do Sistema Financeiro Nacional
aumentou de 5,3% em dezembro de 2020 para 7,8% em

Participacao das cooperativas nacionais de crédito
no ativo total do Sistema Financeiro Nacional (%)

7,8%
71%

5,9%
5,3%

2020 2021 2022 2023

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: StoneX.

2023, ao passo que a participacao das cooperativas mi-
neiras aumentou de 0,6% para 0,9% no mesmo periodo.

Participacao das cooperativas mineiras no ativo
total do Sistema Financeiro Nacional (%)

0,9%

0,7%

0,6% 0,6%

2020 2021 2022 2023

Fonte: Sistema Ocemg e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.
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Cooperativismo nacional e mineiro aumentam sua participacao nos

depdsitos do setor financeiro

Acompanhando a expansao dos ativos, a captacao de
recursos junto ao publico aumentou mais rapidamente
nas cooperativas de crédito do que na média do setor
financeiro, reflexo de um relacionamento mais proximo
e do avancgo da rede de atendimento. Assim, enquanto os
depositos totais no Sistema Financeiro Nacional aumen-
taram em 34,4% entre dezembro de 2020 e dezembro de
2023, o crescimento foi de 122,6% entre as cooperativas

brasileiras e 81,8% entre as cooperativas mineiras no
mesmo periodo. A maior parte dos cooperados mineiros
mantém seus recursos em aplicacdes a prazo, tais como
CDB e poupanca — em 2023, 83% dos depositos, ou RS
71,8 bilhdes, eram mantidos nessa modalidade -, en-
quanto apenas 17%, ou RS 15,1 bilhdes, eram mantidos
a vista, disponiveis para saque imediato.

Evolucao dos depoésitos totais no Sistema Financeiro Nacional e nas

cooperativas do Brasil e de Minas Gerais (RS)

R$ Bilhodes Variagdo %
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Sistema Financeiro Nacional R$ 3.990,4 R$ 4.324,1 R$ 4.752,2 R$ 5.362,30 35,5% 8,4% 9,9% 12,8%
Cooperativas brasileiras R$ 303,2 R$ 355,2 R$ 442,1 R$ 674,9 41,5% 171%  24,5% 52,6%
Cooperativas mineiras R$ 47,8 R$ 52,5 R$ 67,0 R$ 86,9 47,4% 9,9% 27,6% 29,7%
Fonte: Sistema Ocemg e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.
Evolucao dos depésitos a vista e a prazo nas cooperativas
mineiras (RS bilhoes)
R$ 71,8
R$ 54,2

2020 2021

W Depdsitos a vista

Fonte: Sistema Ocemg. Elaboragédo: StoneX.

E, por crescerem mais rapidamente que a média do setor,
a participacao do cooperativismo de crédito nacional
nos depositos totais do Sistema Financeiro Nacional se
elevou de 7,6% para 12,6% entre 2020 e 2023, enquanto

2022 2023

M Depdsitos a prazo

a participacao das cooperativas mineiras aumentou de
1,2% para 1,6% no mesmo periodo.
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Participacao das cooperativas nacionais de crédito nos
depositos totais do Sistema Financeiro Nacional (%)

12,6%
9,3%
8,2%
7,6% °

2020 2021 2022 2023

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Vale destacar, também, outra forma de captacao de
recursos bancarios que se expandiu rapidamente no pe-
riodo, a emissao de Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e
Letras de Crédito do Agronegocio (LCA), titulos de renda
fixa que contam com incentivo fiscal e que sao emitidos
pelas instituicoes financeiras para financiar os setores
do agroneg6cio e imobiliario. Embora ambas tenham
sido criadas por lei de 2004, as cooperativas de crédito
so foram autorizadas a emitir LCIs a partir de abril de
2020, razao para um crescimento mais expressivo desse
recurso no segmento.

0 volume de emissodes de LCI no Sistema Financeiro
Nacional passou de RS 122,1 bilhdes em dezembro de

Participacao das cooperativas mineiras nos
depdésitos totais do Sistema Financeiro Nacional (%)

1,6%
1,4%

1,2% 1,2%

2020 2021 2022 2023

Fonte: Sistema Ocemg e Banco Central do Brasil. Elaboragao: StoneX.

2020 para RS 361,6 bilhoes em dezembro de 2023, alta
de 196,1% no periodo, enquanto passou de R$ 0,9 bilhao
para RS 19,7 bilhdes no cooperativismo de crédito na-
cional, crescimento de 2115,3%, e de R$ 0,1 bilhao para
RS 4,2 bilhdes entre as cooperativas mineiras, alta de
4975,9%. Ja o volume de LCA emitidas nacionalmente
pelo total das instituicdes financeiras passou de R$ 154
bilhdes para R$ 460,3 bilhdes, aumento de 198,9% no
periodo, enquanto passou de R$ 8,5 bilhdes para RS
65,9 bilhdes entre as cooperativas nacionais de crédito,
avanco de 677,1%, e de R$ 1,1 bilhao para R$ 5,7 bilhdes
entre o cooperativismo mineiro, alta de 422,9%.

Evolucao das emissoes de Letras de Crédito Imobiliario e Letras de Crédito do Agronegdcio no Sistema Financeiro
Nacional e nas cooperativas do Brasil e de Minas Gerais (RS bilhoes)

Letras de Crédito R$ Bilhoes Variagao %

Imobiliario (LCI) 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

Sistema Financeiro Nacional R$ 122,1 R$ 140,9 R$ 238,4 R$ 361,6 -14,0% 15,4% 69,2% 51,7%
Cooperativas brasileiras R$ 0,9 R$ 5,1 R$ 12,1 R$ 19,7 - 472, 7% 138,7% 62,1%
Cooperativas mineiras R$ 0,1 R$ 0,6 R$ 2,5 R$ 4,2 - 639,0% 302,0% 70,9%

Letras de Crédito R$ Bilhdes Variagdo %

do Agronegocio (LCA) 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

Sistema Financeiro Nacional R$ 154,0 R$ 193,0 R$ 336,7 R$ 460,3 0,2% 25,3% 74,4% 36,7%
Cooperativas brasileiras R$ 8,5 R$ 15,5 R$ 43,7 R$ 65,9 30,7% 83,4% 181,3% 50,6%
Cooperativas mineiras R$ 1,1 R$ 2,0 R$ 4,1 R$ 5,7 353% 77,8% 109,4% 40,5%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&do: StoneX.

28 Painel Coop 2024 > Uma analise sobre o contexto do Agronegocio e do Crédito



Por crescer mais intensamente entre as cooperativas de
crédito do que no total do Sistema Financeiro Nacional,
a participacao do cooperativismo nacional no volume
total das Letras de Crédito Imobiliario passou de 0,7%
em dezembro de 2020 para 5,4% em dezembro de 2023,
a0 passo que a participacao das cooperativas mineiras
no volume total cresceu de 0,1% para 1,2% no periodo.
Ja a participacao do cooperativismo nacional no volu-
me total emitido das Letras de Crédito do Agronegocio
subiu de 5,5% para 14,3% entre 2020 e 2023, enquanto

Participacao das cooperativas nacionais de crédito
nas emissoes de LCI e LCA do Sistema Financeiro
Nacional (%)

14,3%

13,0%

2020 2021 2022 2023

HLCI HELCA

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

a participacao das cooperativas mineiras no volume
total cresceu de 0,7% para 1,2% no periodo. Entretanto,
o ritmo de crescimento das emissoes pode desacelerar
em 2024 ap0s o Conselho Monetario Nacional elevar,
em fevereiro de 2024, o periodo de caréncia da aplica-
cao (isto &, periodo em que nao é possivel resgatar os
investimentos) de 90 dias para 9 meses nas LCAs e 12
meses nas LCIs, o que pode reduzir sua atratividade
junto ao publico.

Participacao das cooperativas mineiras nas emissoes
de LCI e LCA do Sistema Financeiro Nacional (%)

1,3%

1,0%

2020 2021 2022 2023

H L CI HELCA

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Patrimdnio Liquido do cooperativismo mineiro cresce a um ritmo mais
rapido que a média do cooperativismo nacional e do setor bancario.

Assim como nos depositos, o Patrimdnio Liquido das
cooperativas de crédito aumentou de forma mais ace-
lerada que a média do setor financeiro. Ao passo que
a soma do Patrimdnio Liquido de todas as instituicoes
do Sistema Financeiro Nacional cresceu 42,2% entre
dezembro de 2020 e dezembro de 2023, variando de
RS 976,6 bilhdes para RS 1.379,4 bilhdes, o Patrimoénio
Liquido das cooperativas brasileiras aumentou 81,4% no
mesmo periodo, saindo de RS 66,4 bilhdes para R$ 120,4

bilhdes, enquanto o Patriménio Liquido das cooperativas
mineiras se expandiu 86,0%, de R$ 8,1 bilhdes para R$ 15,1
bilhdes. Dessa forma, ao se elevar mais aceleradamente
que a média nacional, a participacao das cooperativas
de crédito brasileiras no total do Patriménio Liquido do
Sistema Financeiro Nacional aumentou de 6,8% para
8,7% entre 2020 e 2023, enquanto a participacao das
cooperativas mineiras cresceu de 0,8% para 1,1% no
mesmo periodo.
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Evolucao do Patrim6nio Liquido no Sistema Financeiro Nacional e nas

cooperativas do Brasil e de Minas Gerais

R$ Bilhoes Variagao %
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Sistema Financeiro Nacional R$ 976,6 R$1.088,7 R$ 1.201,6 R$ 1379,4 11,3% 11,5% 10,4% 14,8%
Cooperativas brasileiras R$ 66,4 R$ 79,2 R$ 97,7 120,5% 13,7% 19,3% 23,3% 23,3%
Cooperativas mineiras R$ 8,1 R$ 9,8 R$ 12,1 R$ 15,1 17,2% 211%  23,9% 24,0%

Fonte: Sistema Ocemg e Banco Central do Brasil. Elaboragao: StoneX.

Participacao das cooperativas nacionais de crédito
no Patrim6nio Liquido do Sistema Financeiro
Nacional (%)

8,7%

8,1%

7,3%
6,8%

2020 2021 2022 2023

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Outra forma de observar o crescimento sustentado do
ramo de crédito cooperativo € através do resultado acu-
mulado do cooperativismo mineiro e do Sistema Nacional
de Crédito Cooperativo (SNCC). Enquanto o lucro liquido
de todas as instituicoes do Sistema Financeiro Nacional
passou de RS 75,6 bilhoes para RS 102,6 bilhdes entre
20202023, um avanco de 35,6%, o resultado acumulado
entre as cooperativas nacionais de crédito cresceu de
RS 4,6 bilhoes para RS 10,0 bilhdes no mesmo periodo,
alta de 114,9%, ao passo que o resultado acumulado das
cooperativas mineiras cresceu de R$ 0,9 bilhao para RS
2,2 bilhdes, aumento de 134,5%. Por ampliarem seus
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Participacao das cooperativas mineiras no
Patrimonio Liquido do Sistema Financeiro Nacional
(%)

1,1%
1,0%
0,9%
0,8%

2020 2021 2022 2023

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&do: StoneX.

resultados mais rapidamente que a média nacional, a par-
ticipagao do SNCC no lucro liquido do Sistema Financeiro
Nacional passou de 6,1% em 2020 para 9,7% em 2023,
enquanto as cooperativas de Minas Gerais aumentaram
sua participacao de 1,2% para 2,1% nesse intervalo. No
mesmo sentido, a movimentacao econémica total das
cooperativas de crédito de Minas Gerais passou de RS
33,6 bilhdes em dezembro de 2020 para RS 71,0 bilhoes
em dezembro de 2023, crescimento de 111,5% no perio-
do. Tal desempenho evidencia os ganhos de eficiéncia e
escala do cooperativismo de crédito ao mesmo tempo
em que se mantém as despesas sob controle.
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Evolucao do lucro liquido no Sistema Financeiro Nacional e do resultado
acumulado das cooperativas do Brasil e de Minas Gerais (RS bilhoes)

R$ Bilhdes Variagdo %
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Sistema Financeiro Nacional R$ 75,6 R$ 88,2 R$ 93,3 R$ 102,6 -0,9% 16,6% 5,8% 9,9%
Cooperativas brasileiras R$ 4,6 R$ 6,3 R$ 8,7 R$ 10,0 16,2% 36,4% 37,3% 14,8%
Cooperativas mineiras R$ 0,9 R$ 1,5 R$ 2,0 R$ 2,2 27,7 60,6% 32,6% 10,1%

¢ Como o cooperativismo néo visa ao lucro, o resultado positivo de uma cooperativa é denominado sobra e o resultado negativo, perda.

Participacao das cooperativas nacionais de crédito Participacao das cooperativas mineiras no lucro
no lucro liquido do Sistema Financeiro Nacional (%) liquido do Sistema Financeiro Nacional (%)
2,1% 2,1%
9,3% 9,7%
1,7%
7,2%
6,1%
1,2%
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: StoneX. Fonte: Sistema Ocemg e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

Evolucao da movimentacao econémica nas
cooperativas mineiras (RS bilhdes)

XXX

XXX ...
XXX ...
XXX ...

2020 2021 2022 2023

Fonte: Sistema Ocemg. Elaborag&o: StoneX.
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Cooperativas mineiras atingem 2,7 milhdes de cooperados e representam
15,9% do total de cooperados nacionalmente

O cooperativismo de crédito manteve um crescimento
expressivo nos Gltimos anos, com um aumento de 49%
no namero de cooperados nacionalmente e de 58,3%
no numero de cooperados mineiros. Assim, enquanto no
Brasil o nimero de cooperados passou de 12,8 para 19,1

milhoes entre 2020 e 2023, em Minas Gerais o nUmero
passou de 1,7 para 2,7 milhdes no mesmo periodo. Como
o crescimento foi bastante similar para ambos, a partici-
pacao mineira no total nacional se elevou discretamente,
de 13,1% em 2019 para 14% em 2023

Evolucao do nimero de associados nas cooperativas do Brasil e de Minas Gerais

mil pessoas

Variagao %

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Cooperativas brasileiras 12.828,5 14.697,2 17.001,5 19.118,8 10,2% 14,6% 15,7% 12,5%
Cooperativas mineiras 1.689,8 1.945,7 2.308,1 2.675,5 1,0% 15,1% 18,6% 15,9%

Fontes: Banco Central do Brasil e Sistema Ocemg. Elaboragdo: StoneX. Valores referentes a dezembro de cada ano.

Crescimento anual do nimero de cooperados nas cooperativas do Brasil e de Minas Gerais (% a.a.)

14,6% 15.1%
s

10,2% 1,0%

2020 2021

M Cooperativas brasileiras

18,6%

15,9%

15,7%

12,5%

2022

2023

B Cooperativas mineiras

Fontes: Banco Central do Brasil e Sistema Ocemg. Elaboragio: StoneX. Valores referentes a dezembro de cada ano.

Cooperativas de Minas Gerais empregam mais de 18 mil pessoas, o que
representa mais de 20% do setor financeiro mineiro

Por fim, é interessante observar o forte crescimento de
empregados pelas cooperativas mineiras de crédito, que
ultrapassou a marca de 18 mil em 2023 — uma alta de
36,9% em relacao aos 13.430 de 2020. Assim, a partici-
pacao dessas cooperativas no total de contratados do
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setor de Atividades Financeiras, de Seguros e Servicos
Relacionados em Minas Gerais cresceu de 18,0% em 2020
para 21,4% em 2023, de acordo com os dados no Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged).
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Evolucdo de nimero de empregados nas
cooperativas mineiras

18.382
16.306
14.408
13.430 I
2020 2021 2022 2023

Fonte: Sistema Ocemg. Elaboragdo: StoneX.

Em resumo, pode-se observar que o cooperativismo
de crédito, em geral, e o cooperativismo mineiro, em
particular crescem a um ritmo maior e mais sustentado
gue a média do setor financeiro como um todo, por se
fundamentar em um modelo de atendimento mais per-
sonalizado, por oferecer linhas de produtos e servicos
mais acessiveis que o setor bancario tradicional e por
expandir a sua rede de atendimento ao publico em um
momento em que as grandes redes reduzem o namero
de agéncias bancarias. Com isso, a representatividade
do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo no Sistema
Financeiro Nacional se amplia nas principais dimensoes
econdmico-financeiras, como ativos totais, carteira de
crédito e depositos. O modelo de negoécios da cooperativa
contribui para ainclusao financeira de parcelaimportante
da populacao brasileira, em especial nos municipios de
menor porte e nas areas mais remotas. Adicionalmente,
a rapida expansao do PIX como forma de pagamento,

Participagao das cooperativas mineiras nos empregos
totais do setor financeiro de MG (%).

21,4%

19,5%
18,0%

17,9%

2020 2021 2022 2023

Fontes: OCEMG e Novo Caged/MTE. Elaboragdo: StoneX.

que aprofunda a bancarizacao no pais e amplia a ofer-
ta de servicos financeiros a uma populacao de menor
renda, figura como oportunidade para sustentacao do
crescimento acelerado do cooperativismo de crédito.
Em 2024, a tendéncia de reducao da taxa basica de juros
(Selic) deve contribuir para a recuperacao do ritmo de
expansao do crédito em 2024, embora a desaceleracao
do crescimento econémico possa diminuir a demanda por
empréstimos e financiamentos. O volume de crédito deve
permanecer crescendo de forma mais intensa nas linhas
livres de crédito em comparacao as linhas direcionadas,
e, também, mais rapidamente entre pessoas fisicas do
que entre pessoas juridicas. O sistema cooperativo de
crédito encontra-se preparado para aproveitar estas
tendéncias e continuar elevando sua participagao no
Sistema Financeiro Nacional, contribuindo para o de-
senvolvimento da economia nacional.

° ° °
° ° °
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° [ ° °
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Apesar da queda em 2022, os precos futuros de café voltaram

a subir nofinalde 2023

Choque de oferta na Asia e oinicio do conflito no Oriente Médio
contribuiu para a valorizacao nos precos de robusta, que por sua vez

deram suporte aos precos de arabica

Os precos de café apresentaram uma forte queda no
altimo trimestre de 2022, refletindo o otimismo dos
agentes com o potencial produtivo de 2023 apoés a
abertura da florada, o que contribuiu para uma queda
de 26% nos precos de arabica e 28% nos precos de café
robusta naquele ano. Ja o primeiro trimestre de 2023
foi marcado por uma recuperacao dos precos, com um
leve avanco de 2% para os precos de arabica, mas um
avanco de 23% para os precos de robusta, enquanto o
mercado entendia que a safra brasileira nao seria tao
grande como havia sido antecipado em 2022 e refletia
aspectos altistas do mercado de robusta.

Enquanto no altimo trimestre de 2022 houve agentes
que apostavam em uma safra bem acima de 70 milhdes
de sacas, a média das estimativas divulgadas, a partir
de janeiro, apontavam para um volume em torno de 64
milhdes de sacas. A StoneX divulgou, naquele periodo,
que a producao brasileira em 2023/24 deveria totalizar
62,3 milhdes de sacas, depois, no final do ano, ajustou
o namero para 64,3 milhdes de sacas. A Conab, sempre
na faixa inferior das estimativas, estimou a producao
daquele ano em 55,07 milhdes de sacas.

No segundo e no terceiro trimestre do ano, os precos de
café arabica estiveram pressionados, acumulando perdas

de 7% no 2°T e de 8% no 3°T. Por outro lado, as cotacdes
de café robusta avancaram 13% no 2°T e recuaram apenas
1% no 3°T ano. A pressao nos precos, naquele periodo,
veio principalmente pela entrada da safra brasileira
de café que, apesar de nao ser tao volumosa, ampliou
a disponibilidade no mercado fisico. Para o robusta, o
suporte veio dos problemas de oferta na Indonésia, cuja
producao recuou 18% em 2023, refletindo os impactos
do La Nina no ano anterior — a Indonésia € o terceiro
maior produtor mundial de café robusta.

No altimo trimestre do ano, os precos futuros de café
voltaram a avancar, principalmente devido aos problemas
de oferta do produto na Asia. Além da Indonésia, o Vietna
teve sua estimativa de producao para 2023/24 reduzida
em 3,8 milhoes de sacas para 27,5 milhdes de sacas no
altimo relatorio do USDA, divulgado em dezembro de
2023. Neste contexto, o Vietna completou dois anos
consecutivos com uma producao reduzida na casa de
27 milhoes de sacas, enquanto na safra 2021/22 o pais
havia produzido mais de 31,5 milhoes de sacas. Além
disso, desde novembro de 2023 até marco de 2024, o
pais enfrentou condicdes de chuvas abaixo da média e
temperaturas elevadas devido aos impactos do El Nifo.

Evolucao dos precos de café arabica (Nova Iorque) e café robusta (Londres)
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Além do choque de oferta nos produtores asiaticos, o
inicio dos conflitos no Oriente Médio acentuou ainda
mais os problemas relacionados a originacao de café na
Asia. Apos o inicio do conflito entre Israel e a faixa de
Gaza, o grupo Ilemenita Houthis passou a atacar navios
mercantis no mar vermelho, obrigando-os a alterar
a rota entre a Asia e a Europa, passando a contornar
o continente africano. Como reflexo disso, os custos
logisticos dispararam e impactaram negativamente a
competitividade dos cafés vindos da Asia. Ademais,
essa condicao contribuiu para o aumento nos precos
de café robusta na bolsa de Londres, o que por sua vez
suportou o aumento dos precos no mercado de arabica.

Em Nova Iorque, os precos de café arabica avancaram
29% no altimo trimestre de 2023, fechando o ano com
alta de 13%, cotado a US¢ 188,30/lb. Em Londres, os
precos avancgaram 15% no dltimo trimestre do ano e
contabilizaram ganhos de 58% no acumulado do ano,
fechando em USD 2841/ton. No primeiro trimestre de
2024, os precos de café arabica terminaram o periodo
quase inalterados, enquanto os precos de café robusta
avancaram 22%. No entanto, a partir de abril, os precos
voltaram a subir, com as cota¢oes do arabica atingindo
patamares semelhantes ao pos-geada de 2021, acima de
US¢240,00/lb. Em Londres, os precos futuros de robusta
atingiram maximas historicas acima de USD 4200/ton.

Média dos precos caiu em 2023 e impactou os valores praticados pelas

cooperativas

Apesar da variacao positiva dos precos no ano de 2023,
a média praticada ao longo do ano, como um todo, caiu,
tendo em vista que as altas dos precos s6 aconteceram
no final do ano. Em Nova lorque, a média das cotacoes
de café arabica apresentou uma queda de 20% para
proximo de US¢ 170,00/1b. Por outro lado, em Londres
foiregistrado um avanco de 15% da média para proximo
de USD 2400/ton.

Neste contexto, a média do indicador Cepea para o café
arabica, em 2023, registrou uma queda de 24% para RS
953,00/sc, refletindo a retracao de 20% na bolsa de Nova

Iorque para o tipo e a queda de mais de 3% na média do
délar noano, que passou de R$ 5,16 em 2022 para R$ 4,99
em 2023. Para o robusta, o indicador Cepea apontou para
uma queda de 8% na média dos precos no ano para R$
672,00/sc. Os dados do indicador Cepea estao em linha
com a média dos precos praticados pelas cooperativas
mineiras, que tiveram uma reducao na média em face
da queda no mercado internacional e a queda do doélar,
que esta diretamente ligado a precificacao dos precos
no mercado doméstico.

Evolucao dos pregos médios anuais do indicador Cepea no Brasil (R$/saca)
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Grande discrepancia entre as estimativas de café continua
contribuindo para a volatilidade dos precos

Depois de alcancar quase 22 milhdes de sacas em 2023, a diferenca entre
amaior e amenor estimativa € de quase 16 milhdes de sacas em 2024

Antes de avancar na discussao sobre a producao bra-
sileira, & importante compreender o grande problema
que existe em relacao as estimativas para a producao
de café no pais. A grande diferenca entre as estimativas
para a producao brasileira € um dos principais fatores
por tras da incerteza com o balanco de oferta e demanda
mundial e, consequentemente, um fator que contribui
para a grande volatilidade nos precos.

Tendo em vista a representatividade na producao mundial
de café, as estimativas para a producao do pais sao a
principal fonte deincerteza. Para se terideia, em 2021/22,
a diferenca entre a maior e a menor estimativa foi de
10,4 milhdes de sacas. Em 2022/23, a diferenca foi de
13,6 milhdes de sacas e, para a proxima safra (2023/24)
essa discrepancia nas estimativas chegou a alcancgar
quase 22 milhdes de sacas, com as estimativas da Conab
sempre na faixa inferior das projecoes.

Diferenca entre as estimativas para a producdo brasileira de café (milhdes de sacas)

18/19
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Fonte: StoneX. Elaboragao: StoneX.

Neste contexto de incerteza, apesar da Conab ser a
agéncia oficial do governo, os dados divulgados pela
agéncia tém histoérico de grande divergéncia com as
safras reais obtidas nos anos anteriores. Para calcular
0 que seria a producao real do pais, consideramos 0s
dados oficiais de exportacao do Conselho dos Exporta-
dores de Café do Brasil (Cecafé), os dados de consumo
da Associacao Brasileira da Ind(stria de Café (Abic) e os
dados de estoques de passagem da pesquisa do IBGE -
vale destacar que é possivel que os dados dos estoques
sejam subestimados, tendo em vista que o nimero de
respondentes na pesquisa do IBGE tem caido ao longo
dos anos. De acordo com o proprio IBGE, em 2007 houve

21/22

22

22/23 23/24 24/25

720 respondentes da pesquisa de estoques, mas em
2023 o numero caiu para menos de 400 respondentes.
Considerando a metodologia citada acima, a producao
brasileira de café foi substancialmente maior que os
valores divulgados pela Conab, com essa diferenca
alcancando valores acima de 10 milhdes de sacas em
alguns anos e acima de 5 milhdes de sacas em varios
anos. A soma dessa diferenca entre as safras de 2015 e
2022 contabiliza 57,8 milhoes de sacas. Como os dados de
estoque do IBGE podem estar subestimados, € possivel
que a producao brasileira tenha sido ainda maior do que
os calculos indicados.
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A producao brasileira de café se recuperou em 2023, mas os reflexos do

clima de 2021 ainda persistem

Apesar das estimativas globais para 2024 apontarem
perspectivas de que a safra brasileira pode ser a maior
dos ultimos quatro anos, o ano de 2023 ja mostrou uma
recuperacao da producao brasileira de café. De acordo
com os dados oficiais da Conab, foram produzidas 55,1
milhdes de sacas, o que representa um aumento de
8,2% em relagao ao ano anterior g, de 15,4% frente ao
registrado em 2021. O café arabica foi o responsavel
pela expansao observada em 2023, tendo marcado um
aumento anual de 18,9% para 38,9 milhdes de sacas,
enquanto para o café robusta a Conab estima que tenha
havido uma queda de 11,2% para 16,1 milhoes.

Vale lembrar que as estimativas da StoneX para o mesmo

periodo sao mais otimistas, com um total de 64,3 mi-
lhoes de sacas, sendo 42,7 milhdes para o café arabica
e demonstrando uma diferenca ainda maior em relacao
a Conab para o café robusta, totalizando 21,5 milhoes
de sacas.

A producao de Minas Gerais totalizou 29 milhdes de sacas
colhidas em 2023, um grande salto de 32,1% frente ao
observado em 2022. A forte alta se deu tanto por uma
recuperacao de lavouras, apos os impactos severos da
geada de 2021, quanto por um aumento da area plan-
tada em producao, que cresceu 6,3% para 1,08 milhdes
de hectares, maior area ja registrada na série histoérica
da Conab.

Evolucao da producao de café no Brasil por estado (milhoes de sacas)
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Fonte: Conab. Elaborag&o: StoneX. *Estimativa.

A participacao das cooperativas mineiras permanece
um grande destaque para o estado. Acompanhando o
desempenho de Minas Gerais, as cooperativas tiveram
uma forte alta na producao, tendo totalizado 16,7 milhdes
de sacas em 2023, crescimento de 34% frente ao ano
anterior e melhor desempenho desde a safra recorde
registrada em 2020. Em vista da grande recuperacao
da producao das cooperativas, a representatividade

38
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desse café seqgue sendo de mais da metade de todo o
café produzido pelo estado, tendo representado 58%
da producao estadual. Além disso, o volume garantiu as
cooperativas uma maior representatividade em escala
nacional comparada ao ano passado, totalizando 43%
de toda a producao brasileira de café arabica e 30% da
producao nacional global.
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Representatividade do café das cooperativas mineiras na producao

57,6%

56,9%

MG

W 2022

Ardbica

42,9%

30,3%

24,5%

Brasil

W 2023

Fontes: Conab e Sistema Ocemg. Elaboragéo: StoneX.

Neste cenario, diversas regides do cinturao cafeeiro de
Minas tiveram um significativo salto produtivo no periodo.
Grande destaque para o Sul e Centro-Oeste, que marcou
aumento de 40,8% em 2023, com o volume captado pelas
cooperativas avancando 29%. Nas regides do Triangulo,
Alto Paranaiba e Noroeste o salto anual foi de incriveis
80,7%, com o volume das cooperativas avancando 72%.
Ja nas areas das Matas de Minas, Rio Doce e Central,
foi registrado uma queda de 4,6% na producao, com o
volume das cooperativas reduzindo 27%. Todavia, vale
destacar que o desempenho anual menor da regiao nao
ocorreu por problemas produtivos, mas por questoes de

Evolucao da producao de café em Minas Gerais e o volume
pelas cooperativas (milhdes de sacas)

33,4

bienalidade. As regides citadas anteriormente, devido
aos efeitos da geada de 2021, passaram por uma inver-
sao de bienalidade, tendo adentrado em 2023 num ano
de bienalidade positiva, enquanto as Matas de Minas,
Rio Doce e Central, que nao foram fortemente atingidas
pela geada, estiveram em um ano de baixa dentro da
bienalidade do café.

Como mencionado, a area de producao bateu recorde
em Minas Gerais em 2023. Neste sentido, houve cresci-
mentos tanto no Sul e Centro-Oeste (+7,4%), quanto no
Tridngulo, Alto Paranaiba e Noroeste (+9,8%) e Matas
de Minas, Rio Doce e Central (+2,8%).
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A produtividade das lavouras de Minas Gerais, por sua
vez, avancou 24,2% para uma média de 26,8 sacas por
hectare. Neste quesito, os blocos do Sul e Centro-Oeste
e Triangulo, Alto Paranaiba e Noroeste se destacaram

novamente, com avanco de 31,1% e 64,6%, respectiva-
mente, enquanto Matas de Minas, Rio Doce e Central
verificou uma queda de 7,2% na produtividade do ano.

Apesar do avanco na producao, as exportacoes das cooperativas mineiras

recuaramem 2023

Em 2023, a producao brasileira de café avancou na esteira
de recuperacao dos problemas climaticos que impactaram
a producao nacional nos anos anteriores, com a StoneX
projetando um aumento de 7,5%, se comparado com 2022,
para 64,3 milhdes de sacas. Apesar das discrepancias,
todas as outras organizagoes que divulgam suas esti-
mativas apontaram para um crescimento em torno de
7%. No entanto, mesmo com o avanco, as exportagoes
brasileiras de café apresentaram uma pequena queda
em 2023, se comparado com 2022, de apenas -0,4%
para 39,2 milhées de sacas no ano civil, de acordo com
o Conselho dos Exportadores de Café do Brasil (Cecafé).

No ultimo ano, de acordo com o Conselho, as exportacoes
de café arabica apresentaram uma queda de quase 10%
para 30,8 milhdes de sacas, enquanto as exportacoes de
café robusta avancaram mais de 213% para 4,7 milhdes
de sacas. Os embarques de café industrializado também
tiveram uma queda, de quase 2,8%, puxado principalmente
pela queda de mais de 2,8% nas exportacoes de cafés
solUveis. Neste contexto, de acordo com os dados da
Secretaria de Comércio Exterior (Secex), as exportacoes
mineiras de café também tiveram uma queda de mais de
10% para 25,6 milhoes de sacas, reduzindo sua repre-
sentatividade nacional para 65,3% ante 72,3% em 2022.

Evolucao anual da Exportacdes brasileiras de café (milhdes de sacas)
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Fonte: Cecafé. Elaboragdo: StoneX.

Em linha com os dados de Minas, as exportacoes das
cooperativas mineiras cairam mais de 12%, totalizando
5,75 milhdes de sacas em 2023. A representatividade das
cooperativas permaneceu quase inalterada em relacao as
exportacoes estaduais, mas diminuiu na representativi-
dade nacional, de 17% em 2022 para quase 15% em 2023.
Apesar das quedas nas exportacdes das cooperativas
mineiras, sua representatividade no consumo nacional
de café aumentou, como sera abordado mais a frente

Enquanto as exportacdes de arabica cairam, as expor-
tacoes do robusta avangcaram em meio ao choque de
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oferta do tipo na Asia. Como ja foi mencionado acima,
os precos de café robusta renovaram suas maximas
historicas em meio a queda de producao no Vietna e
na Indonésia, 1° e 3° maiores produtores de robusta do
mundo, respectivamente. Desta forma, desde o segundo
trimestre de 2023, o café robusta brasileiro & o mais
competitivo no mundo, o que justifica o forte aumento
nas exportacoes do tipo. Apesar de Minas Gerais nao
ter uma grande representatividade na producao de café
robusta, a producao desse tipo de café tem se expandido
na regiao do Vale do Rio Doce.
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Comparativo das exportagoes brasileiras e das cooperativas mineiras (milhdes de sacas)
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Fontes: Sistema Ocemg, Cecafé e StoneX. Elaboragéo: StoneX.

Por outro lado, as exportacoes de café arabica estavam
enfraquecidas em meio a um cenario de menor demanda
nos principais consumidores do tipo, os Estados Unidos
e a Uniao Europeia. O principal fator por tras disso é a
inflagdo sobre os precos de café ao consumidor. De acordo
com dados do governo americano, a inflacao sobre os
precos de café esteve na média, acima de 10% durante
o primeiro semestre do ano, mas apresentou queda no
segundo semestre. Ja os dados da Eurostat, mostram
que a inflacao sobre os precos de café na zona do euro
esteve acima de 10% ao més quase o ano todo.

Como reflexo disso, as importacoes de café nos EUA
tiveram uma queda de 16% para 22,9 milhdes de sacas.
Na Unido Europeia, asimportacdes de café tiveram uma
queda de 10% para 47,4 milhoes de sacas. Outro indicador
importante € o resultado das empresas ligadas ao setor,
cujos resultados apresentaram avangos nas receitas para
varias empresas, mas que refletiam apenas a inflacao
nos precos, ja que o volume de café vendido caiu ou
ficou estagnado. Além disso, o cenario de taxa de juros

elevadas e a condicao de mercado com curva futura de
precos futuros invertida contribuiu para desestimular
a construcao de estoques nos paises consumidores.
Os dados da Secex mostram claramente como esta
condicao impactou as exportacdes mineiras de café e
consequentemente as exportacdes das cooperativas
mineiras. Em 2023, as exportacoes mineiras de café to-
talizaram 4,29 milhoes de sacas (-28%) para os EUA, 4,13
milhdes sacas (-28%) para a Alemanha, 2,29 milhdes de
sacas (-16%) para a Italia e 1,53 milhoes de sacas (-43%)
para a Bélgica. Por outro lado, as exportacoes para outros
paises avancaram em 2023. Esse € o caso da China, para
onde as exportacoes mineiras avancaram 267% para 1,18
milhdes de sacas. Apos uma queda de 31% em 2022, as
exportacoes de Minas para o Japao apresentaram uma
recuperacao de 22% para 1,76 milhdes de sacas. Além
destes paises, Minas Gerais exportou 949 mil sacas (+30%)
para a Holanda, 795 mil sacas (+31%) para a Turquia e
780 mil sacas (+17%) para a Coréia do Sul.

Presenca das cooperativas no consumo de café do Brasil

foiamaior desde 2020

Enquanto o café originado nas cooperativas mineiras
diminuiu sua participacao dentro da pauta exportadora,
a sua presenca entre os consumidores brasileiros regis-
trou um forte aumento.

Depois que o consumo de café no Brasil recuou em 2022,
frente aos grandes aumentos de precos ao consumidor,
em 2023 o pais verificou uma recuperacao. Os dados
da Associacao Brasileira das Industrias de Café (Abic)
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mostraram que foram consumidos 21,7 milhées de sacas
de café torrado/moido, um avanco de 1,9% em relagao ao
ano anterior e marcando a segunda maior demanda anual
da historia. Ja se observarmos tanto o consumo de café
verde quanto de café torrado per capita, a Abic informa
que estes foram de 6,4 kg e 5,12 kg por habitante em
2023, os maiores niveis ja registrados na série historica.

Este cenario reflete tanto uma retomada do poder de
compra do consumidor brasileiro, enquanto a inflacao
da bebida diminuiu nas gbéndolas do pais, quanto uma
provavel maior presenca do café arabica no blend das
indUstrias, ao passo que o café robusta ganhou mais
espaco na pauta exportadora do setor.

Consumo de café torrado/moido e solivel, e café das cooperativas destinados ao mercado doméstico (milhdes de

sacas)
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Dessa forma, o café produzido pelas cooperativas
mineiras destinado ao consumo dos brasileiros, que
havia sido em torno de 6,0 milhdes de sacas em 2022,
correspondeu em 2023 por 10,2 milhdes de sacas, um
incrivel aumento anual de 71%. Com o desempenho, a

representatividade do café originado pelas cooperativas,
que foi de 28% em 2022, correspondeu no ano passado
a quase metade de todo o café consumido no Brasil,
atingindo a marca de 47%.



Apos realizacao do Giro de Safra, StoneX prevé aumento de
4,2% na producao brasileira de café em 2024/25

A producao brasileira de café foi estimada em 67 milhdes de sacas, sendo
44,3 milhoes de arabica e 22,7 milhdes de robusta

Como apresentado acima, aincerteza com relacao a produ-
cao brasileira de café € um grande problema que impacta
o0 mercado e contribui para a volatilidade dos precos da
commodity. Neste contexto, a StoneX realizou pelo sexto
ano consecutivo o Giro de Safra pelas regides produtoras,
visitando mais de 100 municipios nos principais estados
produtores em todo o cinturao cafeeiro. Apos a realizagao
do estudo, foram divulgadas as estimativas oficiais da
StoneX para a producao nacional de café.

Em 2023, ap6s quase trés anos sob efeito do La Nina, o
El Nifno foi o principal desafio climatico do ano. Para as
regioes de café robusta, durante a realizagao das visi-
tas, a equipe da StoneX observou que algumas areas,
principalmente nas areas ao norte do Espirito Santo e
no sul da Bahia, foram substancialmente impactadas
pelas condicoes de clima seco e quente, o que reduziu

seu potencial produtivo para a temporada 2024/25.
Nessas mesmas regides, foram observados ataques
de cochonilha. No entanto, apesar dos impactos mais
severos em alguns municipios, o grau de infestacao em
nivel regional e estadual foi limitado.

Para as regides de café arabica, vale ressaltar a forte
queda prevista na producao do cerrado mineiro. Os dados
da StoneX mostram que a producao da regiao deve cair
27% para 5,4 milhoes de sacas, refletindo os impactos do
clima seco e quente em 2023 e a mudanca da trajetoria
bianual provocada pela geada e pelo La Nifa de 2021.
Caso nao tivesse enfrentado as adversidades daquele
ano, a temporada 2024/25 seria de alta para a regiao.
No entanto, como reflexo dos impactos daquele ano, a
producao da regiao caminha para um ano negativo do
ciclo bianual.

Estimativas StoneX por regidao para a producao brasileira de café (milhdes de sacas)

2022/23 2023/24 2024/25

REGIOES Produtividade Prodp(;éo Produtividade Prodpgéo Produtividade Proc!ugéo

(sc/ha) (mi sc) (sc/ha) (mi sc) (sc/ha) (mi sc)
Bahia (Ara) 27,3 2,0 20,0 1,2 23,0 1,4 (13,1%)
Cerrado Mineiro (Ara) 24,5 5,0 32,5 7,4 24,0 5,4 (-27,3%)
Espirito Santo (Ara) 26,0 4,3 22,0 3,3 30,0 4,1 (24,9%)
Sdo Paulo (Ara) 21,0 4,6 31,0 6,1 28,0 6,3 (3,9%)
Sul de Minas (Ara) 24,0 13,7 26,0 15,5 27,0 16,2 (4,7%)
Matas de Minas (Ara) 25,0 7,2 23,4 7,6 28,0 9,2 (20,1%)
Parana (Ara) 18,5 0,7 19,0 0,8 20,0 0,8 (5,3%)
Outros (Ara) 16,0 0,8 18,0 0,9 19,0 0,9 (5,6%)
Total Arabica 38,3 42,7 44,3 (3,6%)
Bahia (Rob) 62,0 2,4 59,0 2,5 58,0 2,6 (2,2%)
Espirito Santo (Rob) 63,0 15,4 56,0 15,1 59,0 16,2 (6,6%)
Rondénia (Rob) 48,0 3,1 50,0 3,2 58,0 3,3 (2,8%)
Outros (Rob) 25,5 0,6 26,0 0,6 26,2 0,6 (0,8%)
Total Robusta 21,5 21,5 22,7 (5,4%)
Brasil 59,8 64,3 67,0 (4,2%)

Fonte: StoneX.
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Por outro lado, a producao de café na regiao das matas
de Minas deve avancar mais de 20% para 9,2 milhdes
de sacas devido ao ano positivo do ciclo bianual e a
condicao adequada das lavouras da regiao. A producao
na maior regiao produtora de café arabica do pais, o Sul
de Minas Gerais, deve alcancar 16,2 milhdes de sacas, o
que representa um aumento de 4,7% se comparado com
a temporada anterior.

No total, a StoneX projeta a producao brasileira de café
em 67 milhdes de sacas para a temporada 2024/25, o que
representa um aumento de 4,2%, se comparado com a
producao de 2023/24, que foi estimada em 64,3 milhdes
de sacas. Em 2024/25, a producao de café arabica deve

totalizar 44,3 milhdes de sacas (+3,6%) e a producao de
café robusta 22,7 milhdes de sacas (+5,4%). Apesar das
discrepancias, as estimativas da StoneX estao em linha
com as perspectivas do mercado, que tém apontado para
um incremento em torno de 5% na producao brasileira
na proxima temporada.

Em 2024, a agéncia de noticias Reuters divulgou o resultado
de uma enquete que fez com participantes do mercado
com relacao as suas expectativas para a producao em
24/25. 0 resultado da pesquisa mostrou que, na média,
0s participantes acreditam em um incremento de 5,1%
para 69,5 milhoes de sacas.

Estimativas StoneX para a producao brasileira de café (milhdes de sacas)
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Fonte: StoneX.

Choque de oferta na Asia, clima e logfstica s3o suporte

para os precos em 2024

Apesar de o primeiro trimestre ter demonstrado relativa
estabilidade para os precos de café arabica, tanto na
bolsa de Nova Iorque quanto no mercado brasileiro, o
segundo trimestre mostra que 2024 deve ser mais um
ano bastante desafiador e com grande volatilidade nos
precos de café.

Em abril, por exemplo, observou-se um forte salto de
precos, com uma influéncia direta do que tem ocorrido
com o mercado global de café robusta. Nesse sentido,
destaca-se tanto problemas de fornecimento na safra
atual, quanto nas expectativas para a proxima safra
no Vietna, segundo maior produtor de café do mundo
e maior produtor de café robusta, e Indonésia, quarto

maior produtor global e terceiro maior de café robusta.
Os produtores do Sudeste Asiatico tém apresentado
uma safra2023/24 aquém do esperado, impactados pelo
clima adverso na regido, gerando estoques limitados e
elevando a dificuldade por parte de compradores em
encontrar os volumes demandados para suas operacoes.
Assim sendo, este aperto na oferta vem provocando uma
alta de precos na regiao, afetando as cotac¢oes na bolsa
internacional de Londres, referéncia para o café robus-
ta. Junto disso, os respingos dos conflitos no Oriente
Médio também tém afetado os precos. Os ataques do
grupo Houthis no Mar Vermelho, dificultaram a logistica
pela principal rota que leva os produtos de paises da
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Asia a Europa, encarecendo os precos de importacao e
elevando ainflacao sobre diversas commodities, com o
café robusta sendo diretamente afetado.

Além das dificuldades da atual safra vietnamita e in-
donésia, as expectativas para a proxima safra também
tém geradoinseguranca no mercado global. Estes paises

tém passado por um inicio de ano com chuvas abaixo
da média e temperaturas mais elevadas, o que tem
prejudicado as lavouras e gerado preocupacoes quanto
ao desempenho da colheita no final do ano, o que deve
continuar adicionando volatilidade ao mercado.

Média das temperaturas maximas mensais na area produtora de café do Vietna (°C)
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Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: StoneX.

Dessa forma, em vista dos avancos fortes do café robusta
no mercado internacional, que se refletiram também no
mercado doméstico brasileiro, a diferenca entre os tipos
mostrou um estreitamento em 2024. Considerando os
indicadores Cepea do café arabica e robusta, a diferenca
entre ambos chegou a atingir niveis abaixo de R$ 80,00/
saca. A (ltima vez que este diferencial ficou tao baixo, foi
em dezembro de 2017. Para se ter uma melhor ideia do

jul ago set out nov dez

— 2023 — 2024 - - Média -5 anos

quao atipico é este indicativo, a média desse diferencial
nos Gltimos trés anos é de cerca de RS 394,5/saca.
Assim, as marcas mais baixas atingidas neste ano podem
refletir um movimento de parte da indistria doméstica
em optar por elevar a utilizacao de alguns padrdes de
cafés arabicas em detrimento do café robusta, uma vez
que o tipo tem enfrentado essa maior competicao de
agentes nacionais e internacionais.

Indicador Cepea para o café arabica e robusta, e diferencial entre ambos (R$/saca)
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Todavia, posteriormente as altas intensas no inicio do
segundo trimestre, o retorno de chuvas no Vietna e
operacoes de realizacao de lucros por parte dos espe-
culadores na bolsa, promoveram retracdes dos precos,
resultando em grande volatilidade, o que pode permane-
cer no segundo semestre. Vale lembrar que, enquanto a
situacao na Asia, por um lado, ainda preocupa e provocou
as altas vistas em abril, a StoneX estima uma safra vo-
lumosa para o Brasil na temporada 2024/25, tanto para
o café arabica quanto para o café robusta, o que ajuda
a equilibrar o mercado, com a média das expectativas
apontando para um maior superavit do balanco global
de oferta e demanda, com um cenario mais confortavel
para o café arabica, enquanto o robusta deve seguir com
um balan¢o mais apertado.

O clima continuara sendo um fator importante para o
segundo semestre de 2024. Algo que ja é consolidado, &
que o periodo de maior intensidade do El Nino ja passou,
com o fendmeno transicionando para uma condicao de
normalidade. Todavia, os dados da agéncia meteorologica
americana NOAA apontam a possibilidade de que ocorra

Producao de café no estado de Minas Gerais (Ton)

um La Nina no segundo semestre do ano. Por enquanto,
os indicativos sao da provavel ocorréncia de um La Nina
de intensidade fraca.

Para o Brasil, um cenario de La Nina fraco poderia ser
benéfico para a producao de café, tendo em vista que o
fendbmeno nao seria capaz de atrasar o retorno das chuvas
a ponto deimpactar o desenvolvimento. No entanto, um
cenario de La Nina forte poderia ter um impacto negati-
vo para a producao. Portanto, apesar de nos primeiros
meses de 2024 o0 modelo de previsao apontar para um
fenémeno de fraca intensidade, é importante monitorar
as atualizacoes das agéncias climaticas, tendo em vista
que os modelos podem apresentar mudancas.
Adicionalmente, para o Vietna, que sofreu muito com os
efeitos do El Nino, um La Nina tenderia a trazer alivio
para as condicoes climaticas, proporcionando um clima
mais ameno. Por outro lado, um cenario de La Nina forte,
apesar de aliviar o cenario de seca dos produtores asia-
ticos, poderia trazer algum dano através de um excesso
de chuvas para os produtores da regiao.
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Média de precos do leite ao produtor recua em 2023

Produtor brasileiro enfrentou dificuldades com demanda debilitada e
maior competitividade de produtos importados

Depois de 2022 ter marcado precos médios recordes do
leite ao produtor no Brasil, que foram impulsionados em
meio a uma queda na producao do pais para seu pior de-
sempenho desde 2016, em 2023, apesar de te registrado
um avanco na captacao de leite em escala nacional, os
valores mais baixos comercializados configuraram um
ano mais desafiador para o pecuarista leiteiro.

A média de precos praticados no Brasil no ano passado
foide cerca R$ 2,42/litro, uma retracao de 10% em rela-

Evolucao dos precos do leite ao produtor no Brasil
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Fonte: Cepea. Elaboragdo: StoneX.

Os primeiros meses do ano se mostraram com valores
mais atrativos ao produtor, influenciados principalmente
pelo padrao de sazonalidade da atividade, quando a pro-
ducao recua significativamente apos janeiro, entrando em
periodo de entressafra. Em 2023, a queda de producao
se mostrou significativa no inicio do ano, sendo que
0s quatro primeiros meses do ano, apesar de melhores
que a producao de 2022, ficaram abaixo da média dos
anos anteriores. Esse cenario propiciou um avanco das
cotacoes durante esse periodo, com a escalada levando
0 preco médio pago ao produtor em abril a atingir RS
2,93/litro, maior patamar do ano.

Apos este periodo, 0s precos passaram a se deteriorar
rapidamente, com uma sequéncia de quedas ao longo
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cdo a média observada em 2022, de RS 2,70/litro. Ainda
assim, vale destacar que os valores foram melhores que
as médias observadas em 2021, de RS 2,16/litro, e em
2020, de RS 1,78/litro. O produtor mineiro, por sua vez,
a exemplo do ano anterior, praticou precos levemente
superiores a média nacional durante a maior parte do
ano. Na média, o valor pago ao produtor em Minas Gerais,
em 2023, foi de RS 2,45/litro contra 2,73/litro em 2022.
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dos meses seguintes. No periodo entre abril e outubro,
0s precos recuaram cerca de 33%, chegando ao patamar
de R$1,96/litro. Houve alguns motivos fundamentais que
provocaram o recuo observado nos precos do leite. Por
um lado, observou-se durante varios desses meses um
ritmo de consumo aquém do esperado, com o poder de
compra da populacao impactando em alguma medida a
aquisicao de produtos lacteos como um todo.

Além disso, os bons precos vistos no inicio do ano con-
tribuiram para os investimentos dos produtores. Como
resultado, houve uma recuperacao da producao no ano,
gue passou a superar os volumes observados em 2022 e se
igualar a producao média dos altimos anos, contribuindo
positivamente para a oferta e pressionando as cotacoes.
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Todavia, um dos fatores que se mostrou o mais atipico
nesse ano, e que teve participacao decisiva para a queda
dos precos, foi a elevacao das importacoes. Em 2023, o
Brasil importou 2,25 bilhdes de litros em equivalente
leite, maior volume da série historica disponibilizada
pela Secex, representando um aumento de 68,8% em
relacao a 2022. A grande entrada de produtos impor-
tados, impulsionada pelos menores precos praticados

por alguns paises vizinhos, forcou o produtor brasileiro
a reduzir seus precos de venda, a fim de alcancar uma
maior competitividade frente aos produtos importados
e de tentar minimizar os impactos negativos desse ce-
nario em seu volume de vendas. Mais a frente, traremos
detalhes sobre o desempenho da balanca comercial para
os principais derivados lacteos.

Apesar de melhora narelacao de troca para o milho, custos do
produtor se elevaram em 2023 impactando sua margem

Apesar de certa estabilidade no principal componente dos custos e
avanco de outros componentes, queda dos precos tornaram a margem da

atividade negativa

Além dos precos menos atrativos do que o observado
em 2022, o pecuarista leiteiro também enfrentou di-
ficuldades com a elevacao do seu custo de producao.
Segundo a pesquisa de custo de producao estimada do
leite realizada pela Conab, uma série de componentes da
estrutura de despesas do produtor registrou aumento
em 2023. Entre elas, podemos citar os gastos com si-
lagem, mao-de-obra, leite para bezerro, combustiveis,
impostos e taxas.

Eimportante destacar que, apesar de todas as dificulda-
des, foi observada uma melhor relacao de troca do leite
em relacao ao milho. Na média dos 12 meses de 2023,
0 pecuarista leiteiro teve que desembolsar pouco mais
de 27 litros para obter uma saca de 60 kg de milho. Essa
relacao se mostrou significativamente mais favoravel
gue a média de 2022, que foi superior a 34 litros por
uma saca de milho.

Relacao de troca entre o preco do leite cru (Média Brasil) e do milho (saca de 60 kg)
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Fonte: Cepea. Elaboragao: StoneX.
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Isso ocorreu pois, apesar dos precos do leite ao produtor
terem sido menores no ano, o milho também demonstrou
uma queda significativa. Para o milho, o ano de 2023
verificou uma safra recorde no Brasil, junto de uma safra
também volumosa nos Estados Unidos e uma demanda
global menos aquecida. Esse cenario levou o indicador
ESALQ para o milho recuar de uma média de R$ 88/saca
das cotacdes registradas em 2022 para uma média de
RS 66/saca, queda de 25%.

avancaram 7% em 2023. Mas o que mais impactou foi o
custo com silagem, que representou na média 9% dos
custos e teve um avango de 13%. Ademais, os custos de
leite para o bezerro e combustiveis, que representam
2% dos custos cada, tiveram um incremento de 18% e
19%, respectivamente.

Portanto, quando comparamos 0s custos com a média dos
precos praticados no ano, observamos que em 2023 0s

Dessa forma, o concentrado, um dos principais insumos
na estrutura de custos do pecuarista leiteiro, conseguiu
manter uma maior estabilidade. Os dados da Conab in-
dicam que o custo relacionado aos concentrados, que
representaram na média 25% da matriz de custos no
estado, avancou apenas 1% entre 2022 e 2023. Por outro
lado, como citado acima, outros componentes da matriz
de custos fomentaram um custo elevado. Os custos de
mao-de-obra, que representaram mais de 11% da matriz,

produtores tiveram uma margem negativa na atividade
leiteira em Minas Gerais. Esta margem calculada, que
considera os custos de producao da Conab em Minas e
a média dos precos praticados no estado no ano, indica
gue em 2022 a margem era de aproximadamente 35
centavos por litro. Em 2023, essa margem recuou 166%,
se tornando negativa em 23 centavos por litro.

Média dos precos e da margem na producao leiteira em Minas Gerais (R$/litro)

0,36 0,36

2020 2021

M Margem*

2,74

0,35
-0,23
2022 2023

— Média dos pregos no ano

Fonte: Conab, Cepea e StoneX. Elaborag&do: StoneX. *calculos realizados pela StoneX.
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Producao brasileira de leite registraavanco em 2023

Apesar do recuo em Minas, a captacao das cooperativas ainda
representou quase 30% do total do estado

Com o fim do La Nifia no ano passado e melhores in-
vestimentos na produg¢ao nos primeiros meses do ano,
a producao nacional de leite registrou recuperacao em
2023, depois de ter atingido em 2022 seus menores
volumes em 7 anos. Segundo os dados do IBGE, o Brasil
registrou em 2023 uma captacao formal de leite, ou seja,

leite inspecionado, de 24,5 bilhdes de litros, um avanc¢o
de 2,5% em relacao ao ano anterior. O estado de Minas,
por sua vez, enfrentou maiores dificuldades e marcou
uma leve retracao anual de 0,6%, totalizando em 2023
cerca de 5,8 bilhoes de litros.

Evolucao da captacao de leite em Minas frente a captacao nacional (bilhdes de litros)

2014 2015 2016 2017 2018

M Minas Gerais

Fonte: IBGE. Elaboragdo: StoneX.

O desempenho abaixo levou a participacao de Minas
Gerais na captacao nacional a demonstrar uma leve
retracao, indo de 24,6% no ano anterior para 23,8% em
2023. Todavia, vale destacar que o estado segue como
lider absoluto e protagonista na producao nacional.
Apo6s os 5,8 bilhdes de litros produzidos por Minas, o
Parana figurou com o segundo colocado, com mais de
2 bilhdes de litros a menos, totalizando 3,6 bilhdes de
litros, sequido de Santa Catarina e Rio Grande do Sul,
ambos com 3,2 bilhdes de litros captados, Sao Paulo com
2,3 bilhoes, e Goias com 2,2 bilhoes.

W Resto do Brasil

2019 2020 2021 2022 2023

— Brasil

A producao das cooperativas mineiras seguiu o padrao
do estado e registrou uma retracao no ultimo ano. Em
2023, a captacao das cooperativas totalizou 1,74 bilhoes
de litros, um decréscimo de 3,1% em relacao ao ano ante-
rior. Arepresentatividade das cooperativas na captacao
total do estado continua expressiva. O leite captado
pelas cooperativas correspondeu a 29,8% de toda a
captacao de Minas Gerais. Apesar de essa participacao
ter se mostrado também menor que 2022, ela supera 0s
anos anteriores e continua refletindo o forte impacto que
as cooperativas possuem na pecuaria leiteira estadual.
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Volume total originado pelas cooperativas mineiras e participacao na

captacao de Minas Gerais (bilhdes de litros)

1,83 1,85 1,79
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B Captagdo das cooperativas —— Representatividade no estado

Fonte: Sistema Ocemg. Elaboragdo: StoneX.

Entre os produtos lacteos, producao de leite UHT registrou forte

expansao nas cooperativas

Entre os produtos que foram destaques nas cooperativas, o
Leite UHT continuou sendo protagonista e apresentou uma
significativa expansao, aumentando o volume produzido
em 61% em 2023, completando 265,9 milhdes de litros. A
queda na captacao observada no estado nesse ano teve
reflexo em outros produtos, como as bebidas lacteas,
que seguiu como a segunda maior producao do estado,
mas recuou 44% frente ao ano de 2022, totalizando 36
milhdes de litros. Além disso, o leite pasteurizado, que
possui a terceira maior representatividade, recuou 16%
no ano para totalizar 29,7 milhdes de litros, enquanto o

XXX
XXX
XXX

leite condensado marcou recuo de 8%, alcagando 16,1
milhdes de litros.

Por outro lado, outros produtos lacteos das cooperati-
vas registraram crescimento em relagao a 2022, como
0 caso dos queijos que avancaram 3% frente ao ano
anterior, totalizando 12 mil toneladas produzidas. Aléem
disso, creme de leite (+6%), manteiga (+21%), requeijao
(+52%), Iogurte (+4%) e doce de leite (+84) também se
destacaram dentro de seus segmentos e registraram
crescimento produtivo em 2023.

XXX

bre o contexto do Agronegécio e do Crédito



Producao dos principais derivados lacteos pelas cooperativas de Minas Gerais em 2023

Produto Volume Variagao anual
Leite UHT (mil litros) 265.922 61%
Bebidas Lacteas (mil litros) 36.508 -44%
Leite Pasteurizado (mil litros) 29.781 -16%
Leite Condensado (mil litros) 16.182 -8%
Queijos (toneladas) 12.070 3%
Creme de Leite (toneladas) 9.642 6%
Manteiga (toneladas) 3.445 21%
Requeijao (toneladas) 1.493 52%
logurte (mil litros) 933 4%
Doce de Leite (toneladas) 981 84%
Coalhada (mil litros) 22 -32%
Ricota Fresca (toneladas) 157 39%
Creme de Ricota (toneladas) 18 -11%
Leite Fermentado (mil litros) 12 -39%

Fonte: Sistema Ocemg. Elaboragdo: StoneX.

Média dos precos praticados nos mercados internacionais caiu

quase 22% em 2023

Importacoes enfraquecidas na China foram o principal fator baixista para
os precos, desde meados de 2022 e 2023

Para a analise dos precos no mercado internacional, foi
considerada a média dos precos dos derivados lacteos
praticados no leilao Global Dairy Trade (GDT), cujo leilao
acontece a cada 15 dias. O leildao GDT é uma iniciativa
da cooperativa de produtos lacteos Fonterra, da Nova
Zelandia, que € o maior pais exportador de derivados
de leite do mundo.

Depois de terminar o ano de 2022 com queda de 17,5%,
0s precos dos derivados de leite negociados no leildao
GDT terminaram 2023 em queda, porém com menor
intensidade. Em 2022, o enfraquecimento da demanda

chinesa de derivados, que resultou em uma forte queda
nas importacoes do pais, foi o principal fator por tras da
expressiva queda nos precos. Naquela ocasiao, o sur-
gimento de novas ondas da Covid-19 e a politica rigida
de restricao do governo chinés contribuiram para frear
0 consumo no pais. Outro fator que também contribuiu
para este cenario foi 0 aumento de 8,6% na producao
chinesa de leite para 37,8 milhdes de toneladas, enquanto
o consumo recuou 1,5% para 54,4 milhdes de toneladas.
Neste contexto, as importacdes do gigante asiatico em
2022 cairam 19% para 16,6 milhdes de toneladas.
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Importacoes chinesas de derivados de leite (milhGes de toneladas de leite-equivalente)

Fontes: MOA, FAO, GTT, IMF e StoneX. Elaborag&o: StoneX *Projegao

Em 2023, os precos iniciaram o ano pressionados, re-
fletindo o cenario mercadolégico observado no fim de
2022, com uma demanda enfraquecida da China, prin-
cipalmente. Além disso, os precos foram pressionados
por uma maior producao de leite na Nova Zelandia,
devido a condicoes climaticas favoraveis. No primeiro
trimestre do ano, a média dos precos dos derivados de
leite apresentaram uma queda de 3,8% para USD 3361/
tonelada. No segundo trimestre, 0s precos tiveram uma
recuperacao parcial de 3,5% e terminaram o 1° semestre
com uma queda de apenas 0,4%.

No segundo semestre do ano, os precos voltaram a
cair intensamente devido a demanda enfraquecida e
ao aumento de produc¢ao na Nova Zelandia e em alguns
paises europeus. Nesse contexto, as cotacoes dos de-
rivados de leite cairam 15% no terceiro trimestre do
ano, mas voltaram a se recuperar no altimo trimestre
do ano, em meio a uma reducao na producao de leite na
Nova Zelandia e Europa. Além disso, com o0s precos em
patamares inferiores, houve um aumento expressivo nas
importacoes de derivados, com destaque para o Brasil,
Argélia e Arabia Saudita.

Média dos precos de derivados no leilao GDT na Nova Zelandia (USD/ton)
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Fonte: Fonterra. Elaboragao: StoneX.
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Em agosto de 2023, as cotacdes atingiram seu menor nivel,

desde maio de 2022

Em agosto de 2023, a média dos pregos foi vista em
USD 2875/tonelada, menor valor desde maio de 2022,
periodo em que o mundo estava sendo severamente
impactado pela Covid-19. Antes disso, 0s precos sO
foram vistos nesse patamar em dezembro de 2018. No
balanco do ano, a média dos precos no leilao GDT teve
uma desvalorizacao de 3% para USD 3388/tonelada.
Apesar da queda de apenas 3%, quando analisamos a
média dos precos praticados no ano, a queda foi ainda
mais intensa, de quase 22%, indo de USD 4223/tonelada
em 2022 para USD 3297/tonelada em 2023.

Em 2023, a producao de leite nos maiores exportado-
res avancou 0,8% para 311,98 milhdes de toneladas de
equivalente leite. O consumo destes paises avangou
2,1% para 245,13 milhoes de toneladas e os estoques
finais cairam 6,3% para 19,25 milhoes de toneladas. En-
quanto em 2022 as importagoes globais de equivalente
leite tiveram uma queda de 4,2% para pouco mais de 74

milhdes de toneladas, em 2023 a queda foi de apenas
0,1%. No ano, as importacoes chinesas totalizaram 15,45
milhdes de toneladas, representando uma queda de 6,8%.
A reducao das importacoes na China refletiu o cenario
de aumento na produgao do pais, de 3,2% para 38,98
milhdes de toneladas e um consumo quase estagnado
de 54,44 milhoes de toneladas (+0,1%).

Enquanto asimportacoes chinesas estiveram enfraque-
cidas, outros paises apresentaram um incremento nas
importacoes de derivados. Em 2023, o México importou
5,4 milhdes de toneladas (+13,4%), a Argélia 3,15 milhdes
de toneladas (+11,8%), o Vietna 1,97 milhoes de toneladas
(+9,2%), a Tailandia 2,27 milhdes de toneladas (+14,3%)
e a Arabia Saudita 2,05 milhdes de toneladas (+23,7%).
Por outro lado, outros paises tiveram uma queda nas
importacoes como o Japao (-9,1%), a Russia (-46%), a
Indonésia (-15,9%), as Filipinas (-16,7%) e a Coréia do
Sul (-17,1%).

Fundamentos nao apontam para uma direcao clara nos precos

de derivados no mundo

Um conjunto de fatores incertos tem dificultado a previsao da tendéncia

dos precos nos proximos meses

Desde oinicio de 2024, a média dos precos dos derivados
de leite na Nova Zelandia apresentou uma tendéncia
altista, fechando o primeiro trimestre do ano com uma
alta de 3,2% e acumulando ganhos de 6% até a primeira
semana de maio, quando os precos atingiram USD 3590/
tonelada. O principal fator por tras disso € uma producao
enfraquecida na Nova Zelandia devido a uma condicao
deteriorada das pastagens. O indice de crescimento das
pastagens esteve proximo da média no primeiro trimestre
de 2024, mas estava abaixo do nivel observado em 2023.
Para os proximos meses, o cenario ainda é incerto, mas

a expectativa é de que um aumento na producao de
leite atue de forma negativa para as cotacoes. Na Uniao
Europeia, por exemplo, a margem paga aos produtores
segue para um patamar historicamente elevado, o que
deve contribuir para um maiorinvestimento e para a ex-
pansao da producao. A expectativa é de que a producao
avance 1% em 2023 para 165,4 milhGes de toneladas, o
que resultaria em um aumento de 5% nos estoques. Na
Australia, o cenario é parecido e a producao do pais deve
avancar 2,7% para 8,9 milhoes de toneladas em 2024.
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Producao de leite nos principais paises exportadores* de derivados (milhoes de toneladas)
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Nos EUA, a perspectiva & de um incremento de 1,1% na
producao no ano, para 103,9 milhdes de toneladas. No
entanto, um surto de gripe aviaria, que foi detectada a
principio em passaros selvagens, acabou contaminando
bovinos em algumas fazendas produtoras de leite, o que
gera um certo grau deincerteza sobre a producao ameri-
cana nos proximos meses. O primeiro caso da Influenza
Aviaria em bovinos aconteceu no Texas e a produc¢ao do
estado em marco teve uma queda de 5%.

Em abril, o USDA reportou que o nimero de fazendas
infectadas estava aumentando, enquanto a doenca
era espalhada no sentido norte do pais. No entanto,
apenas 10 a 15% das vacas infectadas apresentaram
sintomas, resultando em uma menor producao de leite,
mas a recuperacao tipicamente aconteceu entre uma ou
duas semanas. Dessa forma, a perda na producao seria
limitada a apenas duas semanas nos animais que foram
infectados e que tiveram sintomas. Portanto, analistas
nao acreditam em um impacto severo na producao do

pais no ano. Ainda assim, esses sao os dois possiveis
impactos dos casos de influenza: primeiro a possibili-
dade de uma menor producao, o que seria altista para
0S precos; segundo a possibilidade de uma reducao do
consumo de derivados em meio as preocupacoes dos
consumidores com a doenca, o que poderia atuar de
forma baixista para os precos.

Do ponto de vista da demanda, as importacoes de deriva-
dos de leite terminaram 2023 com uma queda de apenas
0,1%, mas nos primeiros meses de 2024 as importacoes
avangaram e a expectativa é que o totalimportado no ano
avance 1,2% para proximo de 75 milhdes de toneladas.
No entanto, as importacdes na China, maior importador
mundial com participacao de mais de 20%, seguiram a
tendéncia do Gltimo ano e iniciaram 2024 enfraquecidas.
Para o0 ano, a expectativa é de que as importacoes ter-
minem quase estaveis, mas alguns analistas acreditam
que as importacoes chinesas podem completar mais um
ano em queda.
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Queda nos precos internacionais de leite estimulou as
exportacoes argentinas e uruguaias de lacteos para o Brasil

Parte dos produtos, que em outros anos foram exportados para paises
como Argélia, China e outros, foram destinados ao mercado brasileiro

Como apresentado, a média dos precos internacionais
praticados em 2023 foi muito inferior ao que foi obser-
vado no ano anterior. Como reflexo disso, as exportagoes
tanto da Argentina como do Uruguai para outros paises
cairam, sendo o Brasil o destino mais interessante para
os produtos desses paises sul-americanos, que contam
com os beneficios fiscais do Mercosul.

Em 2023, asimportacdes de produtos lacteos originados
da Argentina avancaram 44% para 149 mil toneladas,
posicionando o pais vizinho como o maior fornecedor de
lacteos ao Brasil. Devido aos precos baixos nos mercados
internacionais, as exportacdes argentinas de lacteos tive-
ram uma queda de 40% no ano, com destaque para paises
como Argélia (-78%), Chile (-7,4%), Colémbia (-33,4%),
RUssia (-81%) entre outros. Por outro lado, o cenario de
precos mais atrativo no Brasil contribuiu para o aumento
de quase 49% das exportagoes para o pais, que se posicio-
na como o principal destino das exportacoes Argentinas
de derivados. Ademais, apesar do enfraquecimento das
importacoes chinesas no mundo, as exporta¢des com
origem argentina avancaram 18% em 2023.

No primeiro trimestre de 2024, a producao Argentina de
leite caiu quase 13% em janeiro, quase 18% em fevereiro

e mais de 14% em marco no comparativo anual. A forte
queda na producao do pais tem dado suporte aos precos
de leite, 0 que tem resultados em margens elevadas ao
produtor. Dessa forma, é possivel que a ocorra um au-
mento da producao ao longo do ano devido as margens
elevadas. No entanto, ainda é incerto qual seria o ritmo
de recuperacao da producao no pais.

Com relacao ao Uruguai, de acordo com os dados do
Instituto Nacional do Leite do Uruguai (Inale, sigla em
espanhol) a captacao do pais avangou 1,2% para 2,12
bilhoes de litros em 2023. Naquele ano, de acordo com
os dados da Secretaria de Comércio Exterior do Brasil,
o pais importou do Uruguai 97 mil toneladas de produ-
tos lacteos, o que representa um incremento de mais
de 85% se comparado ao volume importado em 2022.
Quando analisamos os dados do Inale, as exportacoes
do pais para o Brasil tiveram de fato um incremento
dessa magnitude, porém as exportacoes totais do pais
tiveram uma queda de 1% para 229,7 mil toneladas de
produtos lacteos em 2023. Assim, o leite que deixou
de ser exportado para outros paises foi destinado ao
mercado brasileiro.

Principais origens das importacoes brasileiras de produtos lacteos (mil toneladas)
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Em2021e 2022, as exportacoes do Uruguai para Argélia
representaram 24% e 23% das exportacoes totais do
pais, respectivamente. No entanto, em 2023, a repre-
sentatividade da Argélia foi de apenas 14%, resultando
uma queda de 40% nas exportacées para o pais, que
totalizou 32,1 mil toneladas. O enfraquecimento das
importacoes chinesas também impactou esse cenario.
Em 2021 e em 2022, a China foi o destino de 22% e 10%
das exportacdes uruguaias, respectivamente. Mas em

2023, a representatividade da China caiu para menos de
3%. Nesse periodo, o Brasil, que era o destino de apenas
20% das exportacoes do pais sul-americano em 2021,
passou a representar 29% das exportacoes em 2022 e
50% em 2023, se tornando o principal destino das ex-
portacoes de derivados de leite do Uruguai desde 2022.
Tanto da Argentina quanto do Uruguai, os produtos mais
importados pelo Brasil nos altimos anos foram o leite
em po, sequido de soro de leite e queijos.

Balanca comercial brasileira termina 2023 em forte déficit

Em vista de todo o cenario analisado, a balanca comercial
do Brasil, que naturalmente é deficitaria, avancou ainda
mais no campo negativo em 2023. De acordo com dados
da Secretaria de Comércio Exterior do Brasil e calculos
realizados pela StoneX, as importacoes brasileiras de
leite e produtos lacteos totalizaram cerca de 2,182 bilhdes
de litros em leite equivalente, um forte avanco de 68,6%
em relacao a quase 1,3 bilhdes de litros registrados em
2022. Ja as exportacoes de 2023 recuaram, totalizando
126 milhoes de litros, 29,4% abaixo dos 179 milhdes
embarcados no ano anterior. Este cenario posicionou
um saldo negativo para a balanca comercial brasileira
em 2,057 bilhdes de litros, o maior déficit registrado
nos altimos anos.

Nesse contexto, entre as principais importacoes do ano
passado, figurou o leite em p6 integral, com 1,3 bilhao
de litros em equivalente leite, mais que dobrando em
relacao ao ano anterior, que havia sido de 672 milhdes
de litros. Os queijos avancaram 29,4% para 424 milhoes
de litros de equivalente leite, enquanto o leite em po
registrou alta de 39% para 374 milhdes de litros. Pelo
lado da exportacao, lideraram os embarques de leite
condensado, com 50,9 milhGes de litros, uma expansao
de 8% frente 2022. Ja os queijos, que marcaram o se-
gundo maior volume de exportacao, cairam 29% no ano
para 30 milhdes de litros, seqguidos do creme de leite,
que marcou leve aumento de 1% para totalizar também
30 milhoes de litros em equivalente leite.

Balanca comercial brasileira de laticinios em leite equivalente (bilhGes de litros)
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Principais derivados lacteos exportados pelo Brasil Principais derivados lacteos importados pelo Brasil
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Tendéncia de queda predominou para os precos da soja desde

oiniciode 2023

No inicio de 2023, o desenvolvimento da safra de soja
na Argentina era um dos principais direcionadores do
mercado. O rendimento das lavouras no pais foi alvo de
questionamentos, ja no final de 2022, visto que o atraso
no plantio e o clima mais seco que o normal apontavam
para impactos adversos na cultura da oleaginosa.

Com o passar dos meses, houve uma deterioracao ainda
maior das lavouras, o que forneceu algum suporte aos
precos no comeco de 2023. De acordo com dados da Bolsa
de Buenos Aires, o pais colheu 21 milhdes de toneladas
de soja em 2022/23, 22,3 milhdes a menos que um ano
antes. Situacao parecida foi observada no Rio Grande do
Sul, onde a safra de soja também foi muito impactada
pelo clima seco em um ano de La Nifa.

Contudo, mesmo com as perdas no Rio Grande do Sul, o
Brasil ainda colheu uma safra recorde de soja, alcangcando
158,3 milhoes de toneladas, segundo a StoneX, o que
acabou compensando a safra argentina menor, garan-
tindo uma oferta bastante robusta na América do Sul.
Além disso, oinicio do ciclo 2023/24 nos Estados Unidos
foi muito positivo, com o mercado apostando que uma
mudanca para o El Nifio poderia ser benéfica para o pais,
além das perspectivas de crescimento de area, situacao
que contribuiu para a pressao baixista sobre os precos.
Por outro lado, houve momentos em que essa tendéncia
de queda foiinterrompida, com o clima nos Estados Uni-
dos registrando periodos de seca e ondas de calor, o que
movimentou as cotacdes em meados do ano passado.
Ademais, a area plantada final do pais acabou ficando
abaixo do esperado.

Mesmo assim, apesar de alguma perda de potencial
produtivo, a safra norte-americana 2023/24 ainda foi
robusta, situacao que, juntamente com preocupacoes
com o ritmo da demanda mundial, abriram espaco para
a continuidade da queda dos precos da soja no segundo
semestre de 2023. Perspectivas de crescimento econ6-
mico mais lento, em meio a medidas para combater a
inflacao, rondam os mercados de commodities desde a
pandemia de Covid-19.

Nos altimos meses de 2023, o clima seco em varias re-
gioes do Brasil frustrou as perspectivas iniciais de uma
safra sendo beneficiada pelo El Nifno, destacando que o
fendmeno climatico foi, sim, favoravel para o Rio Grande
do Sul e a Argentina, mas a falta de precipitacoes pre-
judicou a produtividade em outras partes do pais. Com
iss0, a safra de soja 2023/24 caminha para um resultado
abaixo do potencial, mas, ao contrario do ano anterior, a
recuperacao argentina compensa as perdas no Brasil. E
preciso destacar, contudo, que o Rio Grande do Sul vai
sofrer cortes em sua producao 2023/24 devido as chuvas
excessivas/enchentes que afetaram o estado entre o
final de abril e inicio de maio de 2024.

De qualquer forma, em meio a essa tendéncia de queda
de precos, a safra recorde do ano passado abriu espaco
para um recorde também das exportacgoes brasileiras,
que superaram a marca de 100 milhdes de toneladas
embarcadas, alcancando 101,9 milhdes de toneladas
em 2023. Desse total, 6,2 milhdes de toneladas tiveram
origem em Minas Gerais, com o estado ocupando o sexto
lugar entre os maiores exportadores da oleaginosa no
ano anterior.
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Cotacoes da soja na CBOT (US¢)
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Perspectivas para 2024

0 ano de 2024 comecou com as discussdes sobre o ta-
manho da safra da América do Sul, mas mantendo-se a
perspectiva de que a producao Argentina vai compensar
as perdas no Brasil. Ha divergéncias quanto ao tamanho
da safra brasileira 2023/24, mas o cenario apontando
para uma produc¢ao mundial superando 0 consumo nao
mudou, mesmo com a situacao recente no Rio Grande
do Sul.

Mesmo porque, pelo lado da demanda, as preocupacoes
se mantém, principalmente quanto ao ritmo de compras
da China, ja que nao registrou aumento nas taxas desde
o comeco da década de 2010 e que aproveitou a safra de
soja recorde brasileira do ano passado para recompor
seus estoques.

No periodo recente, houve momentos de altas dos precos
da soja, em meio a estimativas mais baixas de algumas
instituicdes para a safra brasileira, com o nimero de pro-
ducao da Conab estando em 146,5 milhdes de toneladas,
enquanto a StoneX estima 150,8 milhoes. Além do mais,
como os fundos especulativos da soja em Chicago estao
muito vendidos, houve cobertura de posicoes, diante das
davidas que ainda existem quanto ao tamanho da safra
da América do Sul.

Independentemente de ainda nao haver um consenso
quanto a producao final das safras do Brasil e Argenti-
na, o mercado ja olha para a safra 2024/25 dos Estados
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Unidos, que esta sendo plantada. As perspectivas apon-
tam para crescimento de area plantada no comparativo
anual, com o dado deintencao de plantio dos produtores
indicando 35 milhdes de hectares, frente a 33,8 milhoes
semeados no ciclo 2023/24.

Dessa maneira, se nao ocorrerem maiores problemas
durante o desenvolvimento das lavouras no pais, uma
safra norte-americana cheia poderia condicionar um
balanco de oferta e demanda mais folgada nos Estados
Unidos, e esse é um dos fatores mais recentes que pesou
sobre as cotacoes da soja.

Nos proximos meses, o chamado mercado climatico, que
ocorre durante o desenvolvimento da safra nos Estados
Unidos, tem o potencial de trazer volatilidade ao merca-
do, com momentos de alta mais expressivas dos precos.
Ademais, a demanda vai continuar no radar, com as ex-
portacoes brasileiras se mantendo aquecidas, mesmo
com as preocupagoes com o ritmo das compras chinesas.
No mercado doméstico, destaque para o aumento da
mistura obrigatoria de biodiesel no diesel para 14%, que
deve intensificar a demanda por 6leo de soja, principal
matéria-prima do biocombustivel, sendo um ponto po-
sitivo para o esmagamento.

Também ganharao mais relevancia as discussoes sobre
a proxima safra brasileira, que comecara a ser plantada
em setembro, sobre a qual o cenario de precos mais bai-
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x0s tem lancado davidas em relacao a continuidade do
crescimento da area plantada, que foi uma caracteristica
muito presente nos Gltimos anos.

Apesar de o Brasil ter a grande vantagem de contar com
areas para expansao da agricultura, sendo que a soja foi

uma das culturas que mais incorporou novas areas, as
perspectivas piores quanto as margens dos produtores
podem limitar o avanco da oleaginosa sobre novas are-
as, pelo menos enquanto 0s precos continuarem mais
pressionados.

Brasil e Argentina | Producao de soja (milhdes de toneladas)
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Evolucao da area de soja no Brasil e em Minas Gerais

A area plantada da safra 2023/24 do Brasil avancou
3,12% segundo a StoneX, dando continuidade a tendén-
cia de crescimento da area cultivada com a oleaginosa,
destacando que o Brasil conta com a disponibilidade
de areas para expansao da agricultura, diferentemente
de outros grandes produtores, como Estados Unidos e
China. Assim, além de avancos na produtividade, o cres-
cimento da producao de soja teve grande colaboracao
dos avancos de area.

Contudo, o cenario de precos mais pressionados ja
arrefeceu a tendéncia que vinha sendo observada nos
anos anteriores, quando se registravam avancos ainda
mais expressivos da area plantada, em meio a margens
favoraveis para os produtores. Nos trés ciclos anteriores,
por exemplo, a média de crescimento da area plantada
brasileira de soja superou 6%.

Movimento semelhante foi observado em Minas Gerais,
onde o IBGE indicou que a area plantada de soja cresceu
1,4% entre 2023 e 2024, contra uma média de 9,4% para
os trés ciclos anteriores.

Destaca-se que, em 2023, a producao de soja em Minas
Gerais foi recorde, atingindo 8,5 milhdes de toneladas,
diante de uma combinacao de aumento de area e pro-
dutividade excepcional. Assim, o ciclo em andamento
nao conseguiu manter ou avancar na producao, também
porque o clima muito benéfico para o estado no ano
passado nao se repetiu. Segundo a dltima estimativa do
IBGE, a producao de soja mineira ficara em 7,7 milhdes
de toneladas em 2024.

De qualquer forma, como os precos da soja continuam
pressionados, o mercado ja antecipa também as dis-
cussodes de como ficara a area da proxima safra, com
perspectivas iniciais de um crescimento mais limitado, a
exemplo do ocorrido no ciclo que esta sendo finalizado.
Entretanto, é preciso acompanhar a safra norte-ameri-
cana, que esta sendo plantada, pois qualquer problema
que afete o rendimento das lavouras por la pode mudar
o equilibrio entre oferta e demanda, com reflexos em
precos.
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Brasil e Minas Gerais | Area plantada de soja (milhdes de hectares)
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O papel do cooperativismo mineiro no mercado de soja

Falando especificamente do papel das cooperativas de
Minas Gerais no mercado de soja, observa-se que em
2023, do total de soja produzido em Minas Gerais, 8,5
milhoes de toneladas, 639,1 mil toneladas (ou 7,6%) pas-

saram, de alguma forma, pelas cooperativas mineiras.
Em 2022, a participagao das cooperativas na producao
do estado ficou em 9,7%.

Producao de soja e participagao das cooperativas — MG (mil toneladas)
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Mais de 600 mil toneladas do total produzido de soja
em Minas Gerais em 2023, que passaram pelas coope-
rativas mineiras, 27,7% estiveram nas cooperativas de
Unai, lembrando que o municipio do Noroeste de Minas
se destaca na producao de soja. Em seguida, ficaram os
municipios Chapada Galcha, Machado e Irai de Minas,

com participacoes em torno de 10% do total da producao
ligado as cooperativas do Sistema Ocemg.

Em comparacao a 2022, destaca-se que Unai detinha
uma participacao de 25%, indicando um aumento do
peso desse municipio no total da producao de soja, que
passa por cooperativas.

Participacao das cidades de Minas Gerais na producao das cooperativas em 2023 (%)
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MILHO
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Preco do milho esta mais pressionado desde o ano passado

0 ano de 2023 comecou com davidas quanto aos efei-
tos do La Nifha sobre a safra na América do Sul, com
o fenémeno climatico trazendo impactos importantes
para a Argentina e o estado do Rio Grande do Sul, no
Brasil. Contudo, como a maior parte do milho brasileiro
é concentrada na safrinha, a producao total foi recor-
de, alcancando 139,2 milhdes de toneladas, segundo a
StoneX, em decorréncia do resultado excepcional do
ciclo de inverno.

Com isso, a maior producao brasileira de milho da historia,
no ano passado, acabou praticamente contrabalancan-
do a menor safra argentina, que ficou em 34,5 milhdes
de toneladas, de acordo com a Bolsa de Buenos Aires.
Importante destacar que o recorde brasileiro foi resul-
tado de um clima muito benéfico para a safrinha, com as
chuvas se prolongando até junho em algumas regioes,
0 que nao é o usual para o clima na maior parte do pais.
Além do mais, a safra 2023/24 dos Estados Unidos tam-
bém foi recorde, superando 389 milhdes de toneladas,
segundo 0 USDA, mesmo ap0s preocupacdes com o clima
durante o desenvolvimento das lavouras no pais. Houve
momentos de temperaturas muito elevadas, associadas
a falta de chuvas, mas, mesmo assim, as perdas de
produtividade foram limitadas. Destaca-se, também, o
crescimentoimportante de area plantada, o que garantiu
o alcance desses volumes de producao.

Essas questoes meteorologicas chegaram aimpulsionar
0s pregos durante o chamado mercado climatico, que
ocorre nos meses de desenvolvimento das lavouras
norte-americanas, mas 0s impactos acabaram sendo
limitados, com a producao recorde levando a uma re-
cuperacao dos estoques do pais.

Eimportante destacar também a safra chinesa 2023/24.
0 pais, que é o segundo maior produtor mundial de milho,
atras somente do Estados Unidos, enfrentou inundacgoes
em meados de 2023, em areas do cereal, 0 que trouxe

davidas quanto a possiveis perdas de safra, que acaba-
ram nao se concretizando. O USDA estima que a China
tenha colhido 288,8 milhdes de toneladas de milho no
ciclo 2023/24, um crescimento anual de 4,2%.

Ja pelo lado da demanda, as preocupacdes com o ritmo
do consumo, em meio a um crescimento econdmico mais
lento ao redor do mundo, com medidas de combate a
inflacao sendo adotadas por varios paises, também
pesaram sobre a trajetoria das cotacoes.

No final de 2023, as atencoes voltaram a focar na safra
2023/24 da América do Sul, com o plantio na Argentina
e ociclode verao no Brasil. As perspectivas comecaram
muito positivas para 0 nosso vizinho, estimando-se uma
importante recuperacao, sob influéncia do El Nifo. A Bolsa
de Buenos Aires chegou a estimar uma producao em 56,5
milhdes de toneladas. Contudo, esse potencial produtivo
foi bastante prejudicado nos primeiros meses de 2024,
com o registro de um clima mais quente e seco entre o
final de janeiro e inicio de fevereiro e, principalmente,
com a ampla ocorréncia de cigarrinha.

No Brasil, houve um recuo de area no ciclo de verao, que
acabou se refletindo também numa producao menor, em
26 milhoes de toneladas, segundo a StoneX. De qualquer
forma, como a maior parte do milho é oriunda da safrinha,
as atencoes estao voltadas para o desenvolvimento das
lavouras no ciclo de inverno. Houve uma queda também
de area plantada, uma vez que a situacao de precos
mais pressionados acaba gerando algum desincentivo
a segunda safra, que ja &€ mais arriscada e, pelo lado da
produtividade, também nao se espera que os resultados
recordes do ano passado sejam repetidos. Com isso,
a StoneX espera que a producao da safrinha 2023/24
alcance 93,5 milhoes de toneladas. O clima em abril foi
favoravel para a segunda safra de Mato Grosso, maior
produtor nacional.
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Cotacoes do milho na CBOT (US¢) e na B3 (R$/sc)
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O que esperarem 2024

Assim, as perspectivas apontam para uma safra total de
milho no Brasil ainda robusta, estimada em maio pela
StoneX em 125,6 milhdes de toneladas, volume que, por
outro lado, ndao configura um recorde.

Em relagao a Argentina, devido principalmente a ocor-
réncia de cigarrinha, ja nao se espera que a safra do
pais supere 50 milhdes de toneladas. Mesmo assim, o
resultado para a América do Sul como um todo ainda
seria favoravel, situacao que tem limitado altas de precos
mais significativas do cereal.

Destaca-se também que a safra dos Estados Unidos
deve ganhar cada vez mais relevancia. As intenc¢oes de
plantio dos produtor norte-americano indicam que a
area plantada pode cair para 36,4 milhdes de hectares
no ciclo 2024/25, o que traz mais riscos para o balango
de oferta e demanda do pais, caso ocorram perdas de
produtividade durante o desenvolvimento das lavouras.
Comisso, o clima nos proximos meses tem o potencial de
movimentar o mercado, uma vez que os Estados Unidos
concentram quase um terco da producao mundial de milho.
Em relacao a safra brasileira 2024/25, cujo plantio co-
meca no segundo semestre, a safra de verao pode ter
alguma queda de area, como ja € uma tendéncia, com a
producao se concentrando na safrinha, cuja definicao de
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area ainda vai demorar, ja que o plantio ocorre somente
no comeco de 2025.

Quanto a demanda, o desempenho econémico ao redor do
mundo vai continuar sendo acompanhado, com destaque
também para a China que se tornou um dos principais
importadores de milho do mundo nos altimos anos. No
ano passado, do recorde de milho exportado pelo Brasil,
de quase 55 milhdes de toneladas, 16,2 milhdes foram
direcionados a China, sendo o principal destino do cereal
brasileiro. A principal origem do milho foi o estado de
Mato Grosso, com quase 30 milhdes de toneladas em-
barcadas no ano passado. Minas Gerais exportou 820
mil toneladas do cereal em 2023, ocupando a décima
posicao estadual. O consumo de milho para racao em
Minas Gerais é significativo, havendo também o forne-
cimento para outros estados e, com isso, o excedente
exportavel acaba sendo menor.

E importante destacar que o volume de milho exportado
pelo Brasil esta diretamente relacionado ao tamanho
da segunda safra. Como se espera uma safrinha e uma
safra total menor no ciclo 2023/24, as exportacdes em
2024 também devem ser menores, uma vez que a maior
parte do milho fica no mercado interno, ressaltando o
forte crescimento do uso para etanol no Centro-Oeste.
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Brasil e Minas Gerais | Exportacoes de milho (mil toneladas)
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Milho safrinha tem ganhado espaco em Minas Gerais

Independentemente de qual vai ser o tamanho da area
no verao e no inverno na proxima safra brasileira, a
tendéncia de uma concentracao da producao de milho
na safrinha deve continuar, situacao que também é ob-
servada em Minas Gerais.

0 estado ja foi o maior produtor de milho na primeira
safra, mas hoje “compete” com o Rio Grande do Sul, com
area ocupada com o cereal no inverno ganhando mais
relevancia. Sequndo o IBGE, a area plantada com milho
no verao caiu de 698,3 mil para 617,5 mil hectares na
passagem de 2023 para 2024. No mesmo periodo, a area
da safrinha de milho mineira também registrou um leve
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recuo, de 530,3 mil para 514 mil hectares, destacando
0 cenario de pre¢os mais pressionados e 0 maior risco
associado ao cultivo do cereal no inverno. Contudo, na
Gltima década, o crescimento de area de milho safrinha
em Minas Gerais foi expressivo, uma vez que a semeadura
de segunda safra alcancava 225 mil hectares em 2014.
Com isso, a producao de milho em Minas Gerais na se-
gunda safra passou de 1,2 milhao de toneladas em 2014
para 3 milhdes de toneladas produzidas no ano passado.
Ja a producao da primeira safra, que chegou a superar7
milhoes de toneladas, ficou em 5,2 milhoes de toneladas
em 2023, segundo o IBGE.

Brasil e Minas Gerais | Area plantada de milho total (milhdes de hectares)

2021 2022 2023

2020

B Minas Gerais

Fonte: IBGE. Elaboragdo StoneX.
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O papel do cooperativismo mineiro no mercado de milho

Do total de milho produzido em Minas Gerais, em 2023, linha com o registrado nos trés anos anteriores, com
de 8,3 milhdes de toneladas, de acordocom 0 IBGE, 977,4  11,4% em 2020, 12,7% em 2021 e 10,1% em 2022. Com
mil toneladas (ou 11,8%) passaram, de alguma forma, isso, destaca-se que as cooperativas tém mantido sua
pelas cooperativas mineiras. Esse percentual esta em  participacao na producao do estado.

Producao de milho e participacao das cooperativas — MG (mil toneladas)
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Fontes: IBGE e Sistema Ocemg. Elaboragéo: StoneX.
Do total de 977,4 mil toneladas de milho que passaram  na producao de milho no estado. Em seguida, ficou o
pelas cooperativas mineiras em 2023, 25,7% estiveram  municipio de Santa Rita do Sapucai, com mais de 10%

associadas a cooperativas de Paracatu, que ficam lo-  do total da producao ligada as cooperativas.
calizadas no Noroeste de Minas, regiao que se destaca

Participagao das cidades de Minas Gerais na producao das cooperativas em 2023 (%)
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Fonte: Sistema Ocemg. Elaborag&o: StoneX.
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Producao de milho no estado de Minas Gerais (Ton)
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TRIGO
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Os precos internacionais do trigo

Mesmo sendo uma commodity muito relevante para as
cestas basicas alimenticias ao redor do mundo, o trigo
possui a sua producao concentrada em poucos paises.
A China e a India consomem parte importante da sua
producao, enquanto paises da Unido Europeia, o Canada,
a Argentina, a RUssia e a Ucrania tém maior destaque
nas exportacoes, onde especificamente a regiao do Mar
Negro € a principal escoadora do cereal.

E crucial notar que, embora a oferta global de trigo seja
substancial, a disponibilidade do mesmo entre os principais
exportadores globais, exceto a Russia, esta atualmente
em niveis que nao eram vistos ha quatro décadas. Isso
significa que quaisquer tensdes geopoliticas no Mar
Negro, que possam interferir nas remessas, levantariam
preocupacoes sobre uma potencial escassez de oferta.
Os precos do trigo tém apresentado uma tendéncia de
queda constante e atingiram, em marco de 2024, seu
ponto mais baixo na Bolsa de Chicago desde 2020. Em
apenas dois anos, desde o pico observado, quando al-
cancou 1.425,25 cents/bu no fechamento do primeiro
trimestre de 2024, os precos despencaram para 520,75
cents/bu, representando uma queda de 63%. Esta dife-
renca evidencia a volatilidade que o mercado do cereal
tem enfrentado desde o inicio do conflito na regiao do
Mar Negro, entre a RUssia e a Ucrania, em 2022.
Apesar das tensoes persistentes, o trigo russo continua
a ser 0 mais exportado globalmente, enquanto o trigo
ucraniano ganhou espaco de mercado na Unido Euro-
peia, onde a producao local tem sido pressionada pela
competitividade dos graos importados.

Quanto a oferta, as projecoes atuais do balanco mundial
do Departamento de Agricultura dos EUA (USDA) indicam
uma demanda ligeiramente superior a producao. Portanto,

embora o cenario seja de baixa de precos, nao deveria
ser excessivamente pessimista. A Rassia, mantendo
sua lideranca nas exportacoes do Mar Negro, registrou
uma producao de 91,5 milhoes de toneladas de trigo na
safra 2023/24, enquanto os embarques da Ucrania sao
estimados em 16 milhdes de toneladas.

Em relacao a demanda, uma retomada no aumento das
compras por paises asiaticos era esperada no inicio do
ano, o que nao se materializou. Na verdade, em meados
de marco, foram registrados cancelamentos de pedidos
de trigo dos EUA pela China, seguidos por cancelamentos
de pedidos de trigo australiano, com os compradores
indicando que os precos atuais estavam abaixo do ini-
cialmente acordado, optando por adiar os embarques.
Nas Gltimas semanas, observou-se um forte aumento
nos precos internacionais do trigo, principalmente
influenciado por fatores relacionados a regiao do Mar
Negro, com destaque para o clima. Os volumes de chuva
em abril ficaram significativamente abaixo da média
historica para as regides do sul da Russia e do leste da
Ucrania. Esse clima adverso tem deixado os participantes
do mercado mais cautelosos em relacao a disponibilidade
de trigo da Russia, levando a um aumento na cobertura
das posicoes vendidas por aqueles que operam no mer-
cado futuro de trigo.

Além disso, nesta safra, os volumes de trigo produzidos
fora daregido estao entre os mais baixos em comparacao
com a historia recente, o que faz com que o mercado
esteja particularmente atento ao desenvolvimento das
lavouras no leste europeu, ja que qualquer problema
relacionado a produgao ou ao transporte pode ter um
impacto significativo nos precos mundiais.
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Contrato continuo de trigo na Bolsa de Chicago (US¢/bu)
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Producao de trigo no Brasil

Desde o ano passado, a StoneX Brasil divulga proje-
coes para a safra brasileira de trigo. Sendo assim, para
2024/25, ha uma perspectiva de recuperacao parcial apos
as perdas causadas por condicoes climaticas desfavo-
raveis na safra anterior, 2023/24. Prevé-se um aumento
na producao da proxima safra em 14%, totalizando 9,22
milhoes de toneladas. Esse crescimento seraimpulsionado
principalmente pelo aumento da produtividade, ja que é
esperada uma reducao na area plantada, especialmente
no Sul do pais, onde a maior parte da producao de trigo
esta concentrada atualmente.

A area plantada esta projetada para diminuir em 11%,
totalizando 3,05 milhdes de hectares, comparada a
campanha anterior. Enquanto isso, a produtividade es-
perada é de 3,02 toneladas por hectare, em comparagao
com 2,34 toneladas por hectare na temporada anterior.
Entre os principais motivos para a reducao da area
plantada estao os baixos rendimentos da Gltima safra,
a escassez de sementes e 0s precos internos que nao
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Temores por diminuigio na oferta global
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aumentaram tanto quanto o esperado. Além disso, a
competicao com a producao de milho safrinha, cujo
calendario foi adiantado, também deve contribuir para
a reducao da area plantada de trigo.

Uma variavel importante a ser observada para a proxi-
ma safra é a reducao da area no Sul do pais, o que abre
a possibilidade de expansao da producao de trigo em
outras regidoes menos tradicionais, como Goias, Minas
Gerais, Bahia e até S3o Paulo. A medida que o plantio
avanca e as lavouras se desenvolvem, espera-se ter uma
perspectiva mais clara para as principais regides pro-
dutoras a partir de maio, com um pouco mais de atraso
para o Parana e o Rio Grande do Sul, cujos avancos serao
mais detalhados a partir do segundo semestre de 2024.
Assim, até o momento, uma maior producao de trigo
reduziria a pressao sobre as importacoes, aliviando o
balanco comercial brasileiro. No entanto, o panorama
para as exportacoes ainda é incerto, devido a uma maior
restricao nos excedentes.
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Producao e produtividade de trigo no Brasil
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Producao de trigo em Minas Gerais

Ainda que mais modesta em comparacao com culturas
como café e soja, a producao de trigo tem conquistado
espaco em Minas Gerais. Nos ultimos anos, houve um
notavel crescimento na producao de trigo no estado,
impulsionada pelo Programa de Desenvolvimento da
Competitividade da Cadeia Produtiva do Trigo em Minas
Gerais, também conhecido como Comtrigo. Esse progra-
ma implementou medidas paraincentivar a producao de
trigo, destacando cidades como Uberlandia, Patrocinio
e Araxa como lideres nesse setor.

No contexto do cultivo de trigo em Minas Gerais, desta-
cam-se dois sistemas principais: o de sequeiro, iniciado
em meados de janeiro, e o de irrigacao, com o plantio
comecando em abril. Entre esses sistemas, existe uma
oportunidade significativa de crescimento para o cultivo
de trigo fora da Regiao Sul, principalmente no sistema
de sequeiro. Isso se deve ao fato de que, apos a safra
de soja, o trigo irrigado enfrenta competicao com ou-

tras culturas, como feijao, milho para semente, café e
hortalicas.

Para sustentar esse avanco, o governo estadual tem lan-
cado programas de financiamento e assisténcia técnica
aos agricultores de trigo. Devido as condicoes regionais
desafiadoras para o cultivo de trigo, especialmente quan-
do comparadas as regides mais tradicionais no Sul do
Brasil, ha um esforco concentrado no desenvolvimento
de variedades mais resistentes e adaptadas ao clima
local. Os resultados vém sendo observados no aumento
da producao em Minas Gerais, onde a Conab estima uma
variacao anual de 5% para o trigo mineiro, como pode
ser observado no Grafico 3. De qualquer forma, ha uma
grande concentracao produtiva no Sul do Brasil, onde
conjuntamente Rio Grande do Sul e Parana respondem
por 80% do total, enquanto Minas Gerais tem a sua im-
portancia na oferta brasileira, ja que € o terceiro maior
estado produtor.
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Producao de trigo no Brasil — Principais Estados (toneladas)
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O papel do cooperativismo mineiro no mercado de trigo

Apesar da relativa importancia de Minas Gerais na pro-
ducao nacional, que pode ser observado no aumento
produtivo entre 2022 e 2023 (ver Grafico 4.1), foi cons-
tatado também que a participacao das cooperativas
foi menor. A oferta de trigo em Minas Gerais teve uma
variacao positiva de 24%, no entanto, a producao das
cooperativas registradas no Sistema Ocemg diminuiu

Producao de trigo das cooperativas em relacao a producao
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Fonte: Sistema Ocemg. Elaboragdo: StoneX.
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171,4

2021

54%, ou seja, caiu pela metade.

Também se destaca o fato de que, em 2022, a participacao
do Sistema Ocemg tinha sido de 22% no total produzido
no estado, sendo que esse valor caiu para somente 8%
em 2023. Outro detalhe particular foi a concentracao da
producao entre o Triangulo Mineiro e o Alto Paranaiba,
que se destacam na oferta estadual.

do estado de Minas Gerais (mil toneladas)
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3417
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Participacao das cidades de Minas Gerais na producao das cooperativas (%)
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Fonte: Sistema Ocemg. Elaborag&o: StoneX.

Producao de trigo no estado de Minas Gerais (Ton)
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ALCODAO
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O mercado internacional de algodiao em 2023/24

A movimentacao das cotacoes internacionais de algodao
ao longo da safra 2023/24 foi de relativa estabilidade,
operando entre as bandas de US¢80/lb e US¢90/lb. Com
o desenvolvimento da safra estadunidense, no comeco
do segundo semestre de 2023, o foco do mercado foi na
produtividade da safra norte-americana, com o pais sendo
o maior exportador da pluma. Conforme os algodoeiros
se desenvolviam no Texas, principal estado produtor da
pluma nos EUA, as condicoes climaticas pesaram sobre
as lavouras, com niveis de precipitacao anomalamente
baixos. O fato trouxe perspectivas de uma safra norte-a-
mericana com niveis de rendimento limitados, o que se
concretizou, com o USDA indicando que foram colhidos
2,63 milhoes de toneladas de pluma no pais, o menor
volume das ultimas duas décadas. Esse fato ajudou a
dar forca para as cotacoes da pluma em Nova Iorque,
fazendo com que 0s precos operassem mais perto dos
USc¢90/1b entre julho e outubro.

No entanto, a partir do inicio da colheita nos EUA, pre-
ocupacoes com a demanda tomaram conta do mercado,
exercendo pressao baixista nos contratos. A China, que
é o principal importador de algodao do mundo, estava

comprando menos algodao de origem estadunidense,
principalmente nos patamares de pre¢o que vinham
sendo praticados. Uma demanda internacional enfraque-
cida pela pluma no pais exerceu pressao nas cotacoes
em Nova lorque. Somado a isso, a demanda interna no
Hemisfério Norte nao ajudou a manter os precos, com
revisdes do USDA, no final do ano passado, apresentan-
do os menores niveis de consumo desde o século XIX.
Em um terceiro momento, entrando no ano de 2024, o
que se viu foi um rali dos precos internacionais do algo-
dao. Esse movimento foi desencadeado principalmente
por um cenario de balango atipicamente apertado no
mundo, especialmente nos EUA. Estimativas do USDA
apontam para estoques de passagem em cerca de 540
mil toneladas nesta safra — 41,2% a menos do que na
safra passada, quando os estoques ficaram em 930 mil
toneladas. Esse contexto, somado a uma escalada das
compras especulativas na ICE/NY, foi determinante
para oferecer suportes as cotacoes, fazendo com que
os contratos da pluma operassem proximos do patamar
dos US¢100/lb no comeco deste ano.

Precos do contrato continuo de algodao na ICE/NY (US¢/libra-peso)
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Algodao brasileiro ganha protagonismo no contexto internacional

Na safra que termina neste ano, segundo as estimativas
de abril da StoneX, a producao brasileira de algodao deve
ser 8,9% maior do que a safra2022/23. Esse crescimento
é resultado de ganhos de area plantada nas principais
regides produtoras, mais especificamente Mato Grosso
e Bahia, que sao os principais produtores da pluma no
Brasil, sendo responsaveis por 91% da producao na safra
2023/24. Além dos ganhos de area, cabe chamar atencao
para como o clima tem auxiliado o desenvolvimento dos
algodoais nesta temporada, uma vez que o bom volume

de chuvas e a antecipacao do plantio devem favorecer
uma produtividade maior. Dessa forma, a produtividade
média no pais deve ser de 1,81 ton/ha, segundo maior
patamar da série historica, ficando atras apenas da
safra passada.

0 alto volume de ofertainterna tem impulsionado também
as exportacoes do pais, que deve carregar ao fim desta
safra 2,5 milhoes de toneladas de algodao, 54,5% a mais
do que foi exportado na safra 2022/23, configurando
um recorde de exportacoes para o algodao brasileiro.

Exportacoes e producao de algodao do Brasil (milhdes de toneladas)
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O papel de Minas Gerais na producao nacional de algodao

Minas Gerais € um importante produtor de algodao no
Brasil, devendo ocupar a quarta posicao entre os maiores
produtores de pluma dentre os estados brasileiros na
safra 2023/24, o que representa um ganho de impor-
tancia do algodao mineiro no cenario nacional, uma
vez que na safra passada o estado foi o quinto maior
produtor, ultrapassando Goias. O plantio do algodao em
Minas Gerais é feito principalmente nas regides Oeste
e Noroeste do estado, perto da fronteira com Goias, e
vem crescendo nos ultimos anos.

Olhando para uma série historica da producao de algodao
dos Gltimos 10 anos, percebe-se que a oferta do estado
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aumentou 121% nesse periodo, sendo puxada por um
crescimento tanto da area plantada, que cresceu 54%
nesse periodo, quanto da produtividade média, que
avancou 38% no mesmo periodo.

Na safra atual (2023/24), o avanco de quase 15,9% da
producao, conforme estimativas da Conab, vem princi-
palmente na esteira de um aumento significativo da area
plantada, que saltou de 25,8 para 32,1 mil hectares, um
avanco de 24,4%, no comparativo entre safras. Assim, a
producao deve ser maior, mesmo com uma produtividade
menor - porém ainda acima da média historica - no estado.
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Producao de algodao em caroco em Minas Gerais nos altimos 10 anos
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Cooperativas mineiras no mercado de algodao

Conforme comentado, a producao de algodao em Minas
Gerais vem aumentando, tanto em quantidade, quanto
em participacao no agregado nacional.

Nesse crescimento daimportancia mineira na cotonicul-
tura brasileira, as cooperativas também vém aumentando
sua participacao na oferta mineira, sendo responsaveis
por uma producao de 37,9 mil toneladas de algodao em

caroco em 2023, contra 25 mil toneladas no ano anterior.
Assim, as cooperativas aumentaram sua participacao na
producao do estado, de 23,8% em 2022 para 32,0% em
2023. Dessa forma, o cooperativismo vem acompanhan-
do o crescimento da cotonicultura no estado de Minas
Gerais, ganhando fracdes do desenvolvimento que a
cultura vem demonstrando nos dltimos anos.

Papel das cooperativas na producao mineira de algodao (mil toneladas)
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Perspectivas para o mercado de algodao

Com a safra 2023/24 se aproximando do final, o mer-
cado deve olhar agora para as perspectivas quanto aos
fundamentos da pluma na safra 2024/25.

Do lado da oferta, a atencao vem sendo focada na area
plantada do Hemisfério Norte. Espera-se um ligeiro
aumento de area de algodao nos EUA na proxima safra,
que deve ser, de acordo com o relatério de Intencoes
de Plantio do USDA, de 4,3 milhoes de hectares. Essa
perspectiva vem na esteira de um aumento da razao de
preco entre algodao e milho nos Gltimos meses: essas
duas culturas, vale lembrar, competem por area nas
lavouras norte-americanas. Para além dos EUA, outro
importante player no mercado internacional de algodao,
a China, deve reduzir a sua area, em vista de estoques
confortaveis que foram formados nas Gltimas safras.
Ainda assim, no agregado, a area destinada ao algodao
no mundo deve ser maior na safra 2024/25.

Em outra ponta, ainda olhando para as perspectivas de
oferta, a produtividade nas lavouras norte-americanas
pode ser afetada por regimes climaticos adversos. As pre-
visdes mais recentes apontam para um provavel cenario
de La Nina durante os meses cruciais ao desenvolvimento
dos algodoeiros nos EUA. O fendmeno climatico tende
a trazer um regime mais quente e seco nas regides pro-
dutoras na América do Norte. Sendo assim, um possivel
impacto do La Nina devera ser fator de atencao para o

Estimativas de oferta e demanda globais
(milhoes de toneladas)
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desenvolvimento dos algodoais em 2024/25.

Do lado da demanda, pode-se dizer que as perspectivas
vieram se deteriorando nos ultimos meses. Enquanto
esperava-se, ao final de 2023, que a autoridade monetaria
dos EUA realizasse até seis cortes de juros ao longo de
2024, as estimativas do final de abril davam conta de
que é mais provavel que ocorra apenas um corte, o que
tende a encarecer o custo do crédito e desestimular o
consumo, pressionando a demanda. Cabe lembrar que o
algodao, por ser matéria-prima principalmente de bens
discricionarios, ou seja, nao-essenciais e sensiveis aos
ciclos econdémicos, tende a ser mais impactado poruma
retracao da demanda global. Assim, o crescimento mun-
dial e o ritmo dos cortes de juros serao acompanhados,
a fim de se ter uma visao mais clara sobre a demanda
global pela pluma.

Nesse cenario, o Brasil, que vem expandindo area e ni-
veis de produtividade nos Gltimos anos, deve continuar
tendo relevancia cada vez maior na produgao de algodao
global. A producao do pais é esperada em 3,45 milhdes de
toneladas no ciclo 2023/24, de acordo com a estimativa
de abril da StoneX, o que configuraria uma safra recorde.
Acompanhando essa boa producao, o Brasil deve exportar
2,5 milhoes de toneladas de pluma, competindo com os
EUA pela lideranca global das exportacoes de algodao.

Producao de algodao no estado de Minas Gerais (Ton)
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China ainda é o principal player no mercado de carne suina,
mas desde 2022 aimportancia do pais esta diminuindo

A China €, disparado, o ator mais relevante do mercado
de carne suina. Em 2023, por exemplo, o pais foi respon-
savel por 49,8% da producao e 52,2% do consumo global.
0 segundo agente mais importante, a Unidao Europeia,
alcancou menos de 18% em ambas as variaveis.

Dada essa prevaléncia, a atencao do mercado esta
sempre voltada para os chineses. Em 2020, um surto
de peste suina africana (PSA) dizimou o rebanho do
pais, que passou de 428 milhoes de unidades para 310
milhdes, recuo de 27,5%. A consequéncia direta desse
fendémeno foi a explosao das importacoes chinesas de
carne suina: em 2018, antes do surto de PSA, a média
mensal das importacoes chinesas era de 99 mil tonela-
das; apos o surto, entre marco de 2020 e julho de 2021,
a Chinaimportou, na média, 370 mil toneladas mensais.
A partir do final de 2021, entretanto, o rebanho chinés
comecou a se recompor. Ao final de 2022, ele ja estava em
449 milhoes de unidades, nGmero maior que o que existia
antes do surto. Em 2023, ele seguiu se ampliando, com as
politicas governamentais voltadas para a modernizacao

Importacoes chinesas de carne suina (mil toneladas)
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do setor, levando a uma expansao do investimento. Con-
sequentemente, asimportacdes chinesas despencaram,
retornando para o patamar de aproximadamente 100 mil
toneladas mensais, nimero que existia antes do surto
de peste suina africana.

Para o restante dos paises, isso significou uma dimi-
nuicao expressiva na demanda por carne suina. Se em
2020 o mundo importou 11,6 milhdes de toneladas, em
2023 foram 9,2 milhoes de toneladas, um recuo de 21%.
Portanto, o mercado internacional de carne suina voltou
para a situacao que existia antes do surto de peste suina
africana na China.

No quesito importacao, China (20,6% das importacoes
em 2023), Japao (15,6%) e México (14,7%) sao os prin-
cipais players, com o Reino Unido (8,2%) e a Coreia do
Sul (7,3%) também possuindo certa relevancia.

Ja nas exportacoes, os dois principais players sao Uniao
Europeia (31,1% das exportacoes em 2023) e Estados
Unidos (30,6%). Em uma segunda faixa estao Brasil
(14,0%) e Canada (13,1%).
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Fonte: Administragdo Geral da Alfandega China (GACC, na sigla em inglés).
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Participagao nas exportagoes de carne suina - 2023
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Fonte: Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA, na sigla em inglés).

Producao brasileira de carne suina é majoritariamente
destinada ao mercado doméstico, mas exportacoes tém

ganhado relevancia

Desde a virada para o século XXI, a producao brasileira
de carne suina cresce quase que ininterruptamente. De
1,683 milhao de toneladas em 1999, a producao brasileira
alcancou 5,298 milhoes em 2023, aumento de 215%. Na
média, o crescimento foi de 4,9% ao ano.

Ao longo desse mesmo periodo, aproximadamente 20%
da producao brasileira de carne suina foi destinada ao
mercado externo, com os 80% restantes sendo comer-
cializados internamente.

No mercado doméstico, grande parte do faturamento
dos frigorificos decorre da comercializa¢ao de produtos
processados, com destaque para linguica, cortes tem-
perados, bacon, presunto e salame. A carne in natura,
menos prestigiada que a carne bovina e a de frango pelos
brasileiros, acaba ocupando uma parte menor dos ganhos.
Ja nas exportacoes, praticamente todo faturamento
decorre da comercializagao de carne in natura, com
pouquissimos processados sendo exportados.

Entre os principais parceiros comerciais brasileiros na
exportacao de carne suina, a China lidera desde 2018,

mas em 2020 e 2021 essa lideranca ganhou um novo
status. Naqueles anos, o pais enfrentava o surto de
peste suina africana (PSA), doenca que eliminou cerca
de 30% de seu rebanho e levou a uma explosao das
importacoes, fator que beneficiou significativamente
o setor exportador brasileiro. Com isso, as exportacoes
anuais brasileiras de carne suina para a China saltaram
de 155 mil toneladas em 2018 (28% das exportacoes)
para 510 mil toneladas em 2021 (50% das exportacoes).
Em 2022 e 2023, o cenario foi outro. Nesse periodo, o
rebanho chinés de suinos ja havia voltado a normalida-
de, levando a uma retracao das importagoes. Com isso,
as exportacoes brasileiras de carne suina para a China
recuaram para 367 mil toneladas em 2023, 34% do total
embarcado para o exterior.

Entretanto, mesmo com a retracao da demanda chinesa, o
volume das exportacoes brasileiras de carne suina ficou
estavel em 2022 e voltou a crescer em 2023. Isso porque
o Brasil estreitou lagcos com outros parceiros comerciais,
compensando a retracao nas compras chinesas. Entre os
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paises cujas importacdes mais cresceram entre 2021 e
2023, destaque para Filipinas (aumento de 78 mil tone-
ladas), Chile (aumento de 26 mil toneladas) e Singapura
(aumento de 17 mil toneladas).

Destino da producdo nacional de carne suina
(milhoes de toneladas )
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Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).

Portanto, apesar de a China ainda ser, com vantagem
expressiva, a maior importadora de carne suina brasilei-
ra, é fato que o Brasil tem conseguido diversificar seus
parceiros comerciais, se tornando menos dependente
do pais asiatico.

Exportacoes brasileiras de carne suina (milhdes de
toneladas)
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Fonte: Comex Stat.

Regiao Sul domina a producao e a exportacao brasileira de
proteina suina, mas Minas Gerais também é um estado de

grande relevancia

No Brasil, a producao de carne suina esta concentrada
na regiao Sul. Em 2023, por exemplo, Santa Catarina,
Parana e Rio Grande do Sul foram responsaveis por 68,7%
de toda a producao. Observando-se as exportacoes, o
mercado é ainda menos diversificado, partindo desses
trés estados 92,8% de todas as vendas brasileiras no
mercado internacional.

Ainda sobre aregiao Sul, vale destacar as particularidades
de cada um dos estados. Em Santa Catarina, principal
produtor nacional, quase 40% de toda carne acaba sendo
destinada a exportacao, o que torna esse estado lider
absoluto em vendas no mercado internacional. Por outro
lado, os frigorificos do segundo maior produtor, o Parana,
focam muito mais no mercado interno, sendo destinado
as exportacoes menos de 15% do que é produzido. Por

fim, o Rio Grande do Sul ocupa uma posicao interme-
diaria, exportando 28,2% da carne suina produzida no
estado em 2023. Dadas essas caracteristicas, é curioso
notar que os gadchos exportam volumes superiores aos
paranaenses, mesmo produzindo menos.

Além dos estados do Sul, Minas Gerais e Sao Paulo, no
Sudeste, e Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias,
no Centro-Oeste, também possuem certa relevancia
no mercado brasileiro de carne suina. Os frigorificos
mineiros, em especial, responderam por 11,2% da oferta
brasileira em 2022. Entretanto, mesmo em Minas Gerais
as exportacoes nao tém um papel relevante, com prati-
camente toda a produc¢ao do Sudeste e do Centro-Oeste
sendo destinada ao mercado doméstico.

Nesse sentido, a conjuntura externa do mercado de
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proteina suina acaba afetando proporcionalmente mais
os criadores do Sul. Nas outras regides produtoras do
pais, a influéncia acaba sendo mais indireta, uma vez

que a dinamica do mercado externo impacta os pregos
pagos aos produtores internamente.

Producao nacional de carne suina (milhGes de toneladas) - 2023
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Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Comex Stat. Elaborag&o: StoneX.

Alimentacao é o maior custo dos suinocultores cooperados

Existem varios componentes de custos para os produtores
de suinos. Dentre eles, podemos destacar 0s gastos com
capital, depreciacao, mao de obra, manutencao, seguro
e transporte. Entretanto, apesar de nao ser possivel
descartar a participacao desses fatores, suaimportancia
se torna pequena quando comparada com os custos da
alimentagao dos animais. Nos Gltimos anos, esse com-
ponente representou algo entre 75% e 85% do total dos
gastos do suinocultor.

Como o milho é o principal componente da racao, o custo
dos produtores acaba variando em conjunto com o0s pre¢os
dessa commodity. Portanto, quando o milho se valoriza, o
custo de producao do suino também aumenta. Por outro
lado, quando o milho se desvaloriza, a tendéncia é de
uma retracao também no custo de producao.

Custo de producao de suinos (R$/Kg) x Preco do
milho (R$/sc)
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Em 2023, os precos do milho recuaram significativamente.
Usando o indicador Cepea como referéncia, o graoiniciou
oano cotado a R$ 86,09/sc e encerrou o periodo negocia-
doaR$69,21/sc, queda de 19,6%. Consequentemente, 0
custo de producao dos suinos também recuou. Na maior
parte das localidades, os suinocultores gastavam quase
R$ 8,00/kg ao final de 2022 para criar um animal desde
seu nascimento até o momento do abate; um ano depaois,
ao final de 2023, esse custo havia recuado para valores
mais proximos a RS 6,00/kg.

Nos graficos a seguir, percebe-se o peso da nutricao no
custo de producao de suinos e, consequentemente, a alta
correlacao entre esse indicador e o milho.

Custo de producao de suinos (R$/sc)

Custo de produgdo de suinos (R$/kg)
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Mercado mineiro de carne suina

Em 2023, o estado de Minas Gerais foi responsavel
pelo abate de 6,57 milhdes de suinos, o suficiente para
a producao de 594 mil toneladas de carne suina. Esse
volume coloca o estado como o 4° maior produtor nac
ional, produzindo mais que o0 5° (Sao Paulo) e 0 6° (Mato
Grosso) colocados em conjunto.

A producao mineira nao se distribui igualmente pelo
territorio. Analisando o rebanho de suinos por mesorre-
giao, sao trés as que se destacam: Triangulo Mineiro/Alto
Paranaiba, com 2,1 milhoes de animais; Zona da Mata,
com 1,2 milhao de animais; e Metropolitana de Belo Ho-
rizonte, com 604 mil. Ao todo, essas trés mesorregides
concentravam, em 2022, 68,8% do rebanho estadual de
5,6 milhoes de unidades.

Como consequéncia, os abatedouros suinos mineiros
também se concentram nesses trés territorios. No
momento, ha quinze deles cadastrados no Sistema de
Inspecao Federal (S.I.F.). Desses, cinco estao no Triangulo

Mineiro/Alto Paranaiba, trés na Zona da Mata e trés na
Metropolitana de Belo Horizonte, com as quatro unidades
restantes ficando em outras regides do estado.

Entre as cidades com os maiores nimeros absolutos de
suinos, destaque para Uberlandia (633 mil cabecas), Patos
de Minas (282 mil) e Patrocinio (175 mil) no Triangulo
Mineiro/Alto Paranaiba; Urucania (211 mil) e Jequeri
(203 mil) na Zona da Mata; e Para de Minas (228 mil) na
Metropolitana de Belo Horizonte.

Entre as cidades com as maiores densidades de animais
por quilometro quadrado, destaque para Urucania (1.527
suinos/km?), Piedade de Ponte Nova (662 suinos/km?),
Teixeiras (451 suinos/km?) e Oratérios (385 suinos/km?)
na Zona da Mata e S&0 José da Varginha (497 suinos km?)
e Para de Minas (415 suinos/km?) na Metropolitana de
Belo Horizonte.

O cooperativismo no mercado mineiro de carne suina
p

Em 2023, 6,57 milhdes de suinos foram abatidos no esta-
do de Minas Gerais. Desse total, 598 mil foram abatidos
por alguma cooperativa, parcela que representa 9,1% do
total. Frente a esses valores, é possivel comprovar que
0 cooperativismo possui uma importante participacao
na suinocultura mineira, apesar de nao ser a forma pre-
dominante de organizacao.

Olhando para o abate das cooperativas por municipio,
sao dois os que se destacam: Patos de Minas, no Alto
Paranaiba, e Para de Minas, na mesorregiao Metropo-
litana de Belo Horizonte. No primeiro, foram abatidos

493 mil animais em 2023; e no segundo, 103 mil. Desde
2019, sao sempre esses dois municipios que dominam
0s abates das cooperativas mineiras.

Em uma perspectiva historica, parcela importante das
cooperativas mineiras que atuam no setor de suinos se
originam de associacoes de criadores que, ao final da
década de 1990, passaram a se organizar na forma de
cooperativa. Outra origem recorrente sao as cooperativas
que comecaram atuando no setor avicola e, posterior-
mente, passaram a ter criadores de suinos entre seus
cooperados.
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Abates de suinos em Minas Gerais (milhoes
de unidades)
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Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Sistema Ocemg.

Distribuicao das matrizes brasileiras por modelo
de producao
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Fonte: Associagdo Brasileira de Criadores de Suinos (ABCS).
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Em 2024, estima-se que as exportacoes de carne de frango do
Brasil possam atingir 4,9 milhoes de toneladas

No cenario internacional, o Brasil segue como o maior
fornecedor de proteina de frango para outros paises.
Segundo informacoes oficiais do governo brasileiro,
foram aproximadamente 4,8 milhdes de toneladas de
carne de frango exportadas em 2023, niumero substan-
cialmente mais elevado do que aquele registrado por
outras origens. Os EUA, por exemplo, segundo maior
exportador de carne de frango, embarcaram 3,3 milhdes
de toneladas no ano passado, volume bem abaixo das
cifras registradas pelas vendas brasileiras ao exterior.
Além de ocupar a primeira posi¢ao no ranking de maio-
res exportadores de carne de frango, o Brasil também
apresenta perspectivas positivas para o ano de 2024. 0
USDA projeta que, para as exportacoes brasileiras, havera
um aumento de aproximadamente 4%. Ha outros paises
que, segundo estimativas do USDA, podem apresentar
crescimentos importantes das exportacoes em 2024,
como a Turquia, a Ucrania e o Reino Unido. Entretanto,
nenhum desses paises possui @ mesma relevancia do

Brasil no mercado internacional.

E importante lembrar que, em 2023, a gripe aviaria
ameacou a producao de frango no Brasil. Nos EUA, 50
milhdes de aves morreram direta ou indiretamente em
decorréncia da doenca. Na América do Sul, diversos
paises registraram ocorréncias do virus. A producao de
frango no Brasil, contudo, se manteve segura, e casos
da doenca no pais foram apenas constatados em aves
silvestres. O episddio mostra que a producao brasileira
de frango segue normas elevadas de biosseguranca, e
isso foi essencial para que nenhum plantel comercial
apresentasse casos da doenca.

Recentemente, ademais, um balanco mais folgado no
mercado do milho tem favorecido a pecuaria brasileira.
A reducao dos custos nutricionais associados ao cereal
pode, inclusive, favorecer as condicoes de producao nao
somente do frango, mas também dos suinos e bovinos,
quando criados no regime de confinamento.

Volume de exportacgao de carne de frango (milhoes de toneladas)
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Nos dltimos anos, nimero de frangos abatidos em Minas
Gerais apresentou crescimento importante

Nos anos recentes, o nimero de frangos abatidos tem
crescido no Brasil. O pais figura entre os maiores ex-
portadores de carne de frango e tem investido mais
recursos no segmento. Em 2019, foram 5,7 bilhdes de
cabecas abatidas e, em 2023, esse numero aumentou
para 6,28 bilhdes. Trata-se de um crescimento de 9%
em 4 anos, o que corresponde, em média, a um aumento
de 2,2% ao ano.

A maioria dos abates acontece nos estados de Sao
Paulo, Parana e Santa Catarina que, juntos, agregaram
3,7 bilhdes de cabecgas abatidas em 2023. O volume de
abates nesses estados representou, nesse mesmo ano,
quase 60% de todos os abates do pais.

0 estado de Minas Gerais também é um polo importante
na producao de frango. Em 2023, ocupou a sexta posicao
entre os estados que mais abateram frangos. Desde 2019,

0s abates em Minas Gerais tém crescido rapidamente.
Segundo o IBGE, em 2019, 422 milhdes de cabecas de
frango foram abatidas em MG, ao passo que, em 2023,
esse numero saltou para 470 milhdes de cabecas. Tra-
ta-se de um aumento de 11%, o que corresponde a um
crescimento de aproximadamente 3% ao ano.

As cooperativas possuem uma colaboracao importante
para a producao de carne de frango em Minas Gerais.
No total, foram 11,7 milhGes de cabecas abatidas pelas
cooperativas no ano de 2023. A maior parte desses
abates, cumpre ressaltar, esta concentrada em Para de
Minas, regiao que foi responsavel por grande parte dos
abates realizados por cooperativas.

A receita gerada pela producao de frango das coope-
rativas atingiu RS 193 milhdes em 2023, grande parte
desse resultado gerado em Para de Minas.

Volume de animais abatidos no Brasil e em Minas Gerais (bilhées de animais)
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Consumo de carne de frango no Brasil aumentou nos ltimos anos

O mercado brasileiro tem absorvido volumes cada vez
maiores de carne de frango, um sinal da grande recep-
tividade do consumidor nacional com a proteina da ave.
Primeiramente, é preciso apontar que o consumo de carne
de frango no Brasil, em kg/per capita, &€ mais elevado do

que o consumo de proteina de bovinos e suinos. Em 2010,
a disponibilidade de carne de frango per capitaindicava
um consumo de 44,5 kg/habitante/ano no Brasil e, em
2023, esse nUmero aumentou para 48,7 kg/habitante/ano,
0 que corresponde a um aumento de 9%. A disponibilidade
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de carne bovina, por outro lado, que estava em 37,3 kg/
habitante/ano em 2010, reduziu para o patamar de 32
kg/habitante/ano em 2023. Trata-se de uma diminuicao
de 14% nesse periodo, indicando uma maior dificuldade
em aumentar o consumo da carne bovina.

Um dos fatores que colabora para o crescimento do
consumo de frango no Brasil é a sua competitividade
quando comparada aos outros tipos de proteina animal.
Os precos da carne de frango no atacado, em média,
sao menores do que 0s precos da carne bovina, e isso
favorece a aquisicao da proteina de frango.

Disponibilidade de proteina animal, per capita no Brasil (kg/habitante/ano)
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Cooperativas de Minas Gerais mostram resiliéncia no setor
agropecuario, e abates de frango se mantém em patamares

estaveis

Ao longo dos dltimos anos, o cooperativismo de Minas
Gerais tem demonstrado a sua resiliéncia no setor
agropecuario. Desde 2020, o volume total de frangos
abatidos pelas cooperativas se mantém acima dos 11
milhoes de animais. O maior nUmero de abates entre as

cooperativas, se deu em 2022, quando aproximadamente
15 milhdes foram contabilizados. Em 2023, houve uma
ligeira reducao desse volume, mas, mesmo com uma
diminuicao dos abates, o nimero final se manteve em
patamares estaveis em relacao aos anos anteriores.
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Ndmero de animais abatidos em Minas Gerais (milhdes de cabecas)
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Producao de carne de frango no estado de Minas Gerais
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TILAPIA




Producao de tilapia das cooperativas de Minas Gerais

Nos Gltimos 3 anos, a producao de tilapia dos cooperados de Minas Gerais

superou a marca das mil toneladas

A producao de peixes de cultivo no Brasil tem crescido
aceleradamente nos Gltimos anos. Apesar dos desafios
enfrentados nos anos recentes, como o0 aumento do
custo de producao de um lado ou a perda de renda da
populacao de outro, o setor segue crescendo no Brasil.
Nesse segmento, ha espécies que tém se destacado
guando se trata de volume produzido e quantidades
consumidas. A tilapia, por exemplo, € uma das mais
produzidas no mercado brasileiro, e a sua participacao
na piscicultura nacional tem crescido. Existem alguns
motivos que tém fomentado esse interesse na espécie.
Primeiramente, o clima brasileiro é favoravel para a
criacao da tilapia. Além disso, o peixe possui um preco
competitivo em relacao a outros tipos de pescados. Por
fim, o cultivo intensivo da tilapia pode trazer bons resul-
tados, tanto para grandes produtores, bem como para
0s pequenos criadores. Atualmente, ja existe, inclusive,
interesse pelo peixe na Regiao Norte, onde a producao
da tilapia nao se destaca.

Em 2022, foram produzidas, segundo informacdes do IBGE,
408 mil de toneladas do peixe, o que corresponde a um
crescimento de 11% em relacao aos nimeros do ano de

2021. Os estados que mais se destacam na producao do
peixe sao: Parana, Sao Paulo e Minas Gerais, que, juntos,
agregam mais de 61% de toda a producao nacional de
tilapia. Minas Gerais, em 2022, produziu mais de 35 mil
toneladas do peixe, e isso representa pouco mais de
8,5% do volume total produzido no Brasil.

Pode-se afirmar que Minas Gerais &€ um estado que tem
um grande destaque na producao nacional de tilapia.
Para além de um volume produzido que impressiona,
cumpre notar que, nos altimos cinco anos, a producao
total de tilapia do estado ultrapassou a cifra de 30 mil
toneladas, em todos esses anos. Morada Nova de Minas,
Guapé, Indianopolis, Ipiacu e Alfenas sao os municipios
que mais se destacam na producao do alimento.

A producao nacional e mineira de Tilapia chamam a
atencao, mas a criacao de peixes por cooperativas de
Minas Gerais também merece evidéncia. Nos altimos 3
anos, a producao dos cooperados se manteve proxima
das mil toneladas. O maior volume produzido, nos anos
recentes, se deu em 2022, quando 1,6 mil toneladas foram
produzidas. Em 2023, a producao total dos cooperados
atingiu o numero de 1,3 mil toneladas.

Producao de tilapia no Brasil e em Minas Gerais (mil toneladas)
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Producao de tilapia por municipio de Minas Gerais (toneladas)
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Producao de tilapia por cooperativas de Minas Gerais (toneladas)
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Contextualizacio da safra 2024/25 do Centro-Sul

Setor deve registrar queda da produtividade na safra 2024/25, mas ainda
manter moagem acima da média historica

Arecém-finalizada safra2023/24 (abr/mar) do Centro-Sul
brasileiro impressionou peloincremento de produtividade.
0 clima chuvoso que perdurou durante todo o segundo
semestre de 2022, principal periodo de rebrotamento e
desenvolvimento dos canaviais, trouxe excelentes re-
sultados para o setor em 2023. Além disso, o perfil mais
jovem do canavial e a normalidade climatica da regiao
desde maio/23, com menor volume de precipitacao nos
principais meses de colheita, permitiu as usinas terem
um maior aproveitamento nas operacées no campo,

elevando o volume de cana processada.

Comisso, a temporada 2023/24 do Centro-Sul alcangou
amarca recorde de 654,5 milhoes de toneladas de cana,
19,5% acima do mesmo periodo da safra anterior. Deste
total, 79,6 milhGes de toneladas foram provenientes do
estado de Minas Gerais, equivalente a 12,1% da producao
do Centro-Sul. Destaca-se, assim, o papel de Minas como
0 segundo maior produtor de cana-de-acucar do pais,
ficando atras apenas de Sao Paulo, com 386,9 milhoes de
toneladas, equivalente a 59,2% do produzido pela regiao

Moagem em Minas Gerais e demais estados do Centro-Sul Brasileiro (milhdes de toneladas)
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Considerando as perspectivas para a temporada 2024/25
(abr/mar), o consenso é de uma reducao nos niveis de
produtividade (medida em toneladas de cana-de-aclcar
por hectare, TCH), resultado do clima mais seco durante
a entressafra do ciclo 2023/24, assim como de um en-
velhecimento dos canaviais.

Apesar disso, a visao para o setor ainda é otimista con-
siderando o historico recente, que registrou um TCH
médio de 74,1 ton/ha nas altimas 5 safras. A visao da
StoneX é de que a produtividade reduza para 79,2 ton/
ha na safra recém-iniciada, contra 87,11 ton/ha no ciclo
2023/24, que registrou o maior processamento de cana
ja visto pelo setor.

Com a menor produtividade, apesar de um incremento
de area esperado em 0,7% para 2024/25, espera-se um
processamento de cana de 602,2 milhdes de toneladas
na safra recém-iniciada, queda de 8% em relacao a
2023/24. Neste contexto, Minas Gerais deve reproduzir
o cenario verificado para a regiao, especialmente por
observar em suas areas canavieiras o cenario climatico
verificado para os demais principais estados produtores.
De novembro/23 até marco/24, as chuvas no Centro-Sul
ficaram 26,2% abaixo da média de 10 anos para o periodo.
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Minas Gerais se mantém como segundo principal produtor de

acucar no Brasil

A producao mineira tem se voltado mais ao aclicar em relacao ao etanol

Em se tratando dos produtos da cana, o estado de Minas
Gerais produziu na temporada 2023/24 (abr/mar) 5,5
milhdes de toneladas de aclcar, aumento de 20% no
comparativo com 2022/23. Além do crescimento produ-
tivo, reproduzindo o cenario verificado no Centro-Sul,
Minas Gerais também tem aumentado a parcela de sua
producao destinada ao acucar. Em 2023/24, o mix acuca-
reiro acumulado — medida que indica a parcela da cana
destinada ao aclcar - foi de 50,72% no estado, contra

49,22% na safra anterior.

Essa tendéncia de favorecimento ao acucar, reflete
a melhor remuneracao do adocante frente ao etanol,
situacao observada nos demais estados e que tende a
se manter na temporada 2024/25. Considerando toda
a regiao Centro-Sul, a expectativa da StoneX é de um
mix agucareiro de 52% na safra recém-iniciada, contra
49% em 2023/24.

Producao de aciicar em Minas Gerais (milh6es de toneladas)
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Com relacao ao etanol, o estado produziu 3,28 milhdes
de m3 no ciclo 2023/24, nimero 13,5% acima da safra
anterior, ficando atras de Sao Paulo, Goias, Mato Gros-
so e Mato Grosso do Sul, unidades da federacao que
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dispdem tanto de um mix produtivo mais voltado ao
etanol (exceto Sao Paulo), como uma maior producao
do biocombustivel através do milho, principalmente no
caso do Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.
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Producéo de etanol em Minas Gerais (milhdes de m3)
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O mercado sucroenergético no estado de Minas Gerais

Na safra 2023/24, segundo a Uniao da Industria de Ca-
na-de-acUcar e Bioenergia (Unica), 35 usinas operaram
em Minas Gerais, nUmero menor apenas do que em Sao
Paulo (136) e Goias (38). A producao de cana no terri-
torio mineiro concentra-se principalmente nas regides
do Triangulo Mineiro/Alto Paranaiba e no Noroeste do
estado, sendo o municipio de Uberaba o maior produtor
nacional de cana-de-aclcar. As areas mencionadas cor-
respondem a, respectivamente, 64,6% e 9,2% do total
cultivado em Minas Gerais, respectivamente.

Producao de cana-de-acicar no no estado de Minas Gerais
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Para a safra2024/25, como mencionado anteriormente,
0 cenario climatico foi menos favoravel em relacao a
temporada anterior. Ainda assim, a expectativa é de que
o setor siga com producao acima das médias historicas,
principalmente considerando a fabricacao de acucar,
favorecida por investimentos em capacidade de crista-
lizacao, assim como precos mais atrativos em relacao
ao etanol, realidade que se impde, pelo menos, desde
meados de 2022 no Centro-Sul brasileiro.
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Producao da horticultura e da olericultura segue em patamares
elevados, e volume produzido de abacate aumenta 94% no

cooperativismo mineiro

Em 2023, custos de producao voltaram a patamares normais, e
cooperativas que atuam na horticultura e na olericultura de Minas Gerais

mostraram bons resultados

Fruticultura

0 ano de 2023 representou, em certo sentido, um retorno
a normalidade no que diz respeito aos custos de produ-
cao, em especial dos insumos, para o produtor rural. Em
2022, 0 aumento no custo de fertilizantes, as incertezas
do mercadointerno e o encarecimento dos fretes, domés-
ticos e internacionais, dificultaram o planejamento do
agricultor brasileiro. No entanto, &€ importante ressaltar
que, mesmo diante dessas adversidades, a producao da
fruticultura se manteve em patamares elevados naquele
ano, um sinal da resiliéncia dos produtores de Minas
Gerais, bem como das cooperativas do estado. Em 2023,
esse cenario desafiador mudou, e parte dessas adver-
sidades foi superada.

Por mais um ano, a fruticultura representou uma parcela
importante da producao agricola do estado. A producao
combinada das cooperativas para as culturas da laranija,
limao, abacate, banana e uva, por exemplo, ultrapassou
20 mil toneladas. Em 2022, o resultado somado dessas
culturas, entre as cooperativas de Minas Gerais, atingiu
17,9 mil toneladas. Houve, desse modo, um crescimento

Olericultura

Por mais um ano, Minas Gerais demonstrou seu poten-
cial para a producao daolericultora. O cultivo de folhas,
raizes, bulbos e tubérculos € uma das especialidades do
estado, reconhecido como um grande produtor de alho.
Em 2022, os cooperados de Minas Gerais produziram 21
mil toneladas de alho, enquanto no ano de 2023, a pro-
ducao dessa cultura atingiu 23 mil toneladas. Trata-se
de um aumento de 10% na producao de alho realizada
pelas cooperativas. A batata também foi um dos des-

importante de cerca de 12% para a producao dessas
frutas nas cooperativas.

Um dos aumentos mais significativos, cumpre notar,
se deu para o abacate. Se, em 2022, foram produzidas
6,9 mil toneladas de abacates pelas cooperativas, esse
nimero aumentou para 13,3 mil toneladas em 2023.
Trata-se de um aumento de aproximadamente 94% em
apenas um ano.

Nem todas as culturas, contudo, registraram expansao
nas cooperativas. Para a producao de uva e banana, por
outro lado, houve uma reducao do volume obtido entre
0s cooperados.

Pode-se dizer, todavia, que a fruticultura segue como
uma atividade muito relevante em Minas Gerais e para
os cooperados do estado. No horizonte, a recuperacao
gradual da renda da populacao, de um lado, e 0 aumento
do nivel de emprego, do outro, sao pontos que favorecem
o aumento do consumo de frutas no Brasil, fator positivo
para os agricultores que atuam nesse segmento.

taques. Em 2022, 27,2 mil toneladas do tubérculo foram
produzidas pelas cooperativas e, no ano passado, o
volume produzido aumentou para 27,9 mil toneladas, o
que representa um acréscimo de 2%.

No caso do alho e da batata, foi registrado um crescimento
importante dos volumes produzidos, ocorrendo sinais
de uma ligeira reducao da producao para determinadas
culturas. Esse foi o caso da beterraba que, em 2023,
apresentou uma reducao de 14% do volume produzido.
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Apesar dessa diminuicao observada para a producao de
determinados produtos da olericultura, as cooperativas
de Minas Gerais demonstraram, por mais um ano, o0 po-
tencial produtivo do estado. As receitas geradas pela
producao de alho, batata, cebola e cenoura, em 2023,
ultrapassaram os R$ 500 milhoes, cifra muito semelhan-

te aquela registrada no ano de 2022, quando a receita
obtida com essas mercadorias também foi acima dos
RS 500 milhdes. Esses nimeros atestam a relevancia
da olericultura para a geracao de emprego e renda para
0s municipios produtores de Minas Gerais.

Nos Ultimos quatro anos, o volume produzido pela horticultura e
olericultura das cooperativas se manteve em patamares elevados

Volume total da producao de hortifruti e olericultura
das cooperativas de Minas Gerais (mil toneladas)
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Fonte: Mapa. Elaborag&o: StoneX.

No ano de 2023, a producao total da horticultura e
da olericultura dos cooperados de Minas alcancou
novamente nimeros importantes. Nos Gltimos quatro
anos, a producao total do segmento se manteve acima
das 150 mil toneladas, o que comprova a resiliéncia do
segmento em Minas Gerais. A maior produc¢ao anual do
ramo, vale ressaltar, se deu em 2021. Todavia, apesar
de uma ligeira diminuicao em relacao ao volume obtido
em anos passados, o total produzido por segmento, em
2023, também se manteve em niveis elevados. Nesse
ano, alguns segmentos da horticultura e da olericultura
foram capazes de manter a representatividade que as
cooperativas possuem na producao de Minas Gerais.
Este foi o caso, por exemplo, da banana e da uva, que

Participacao da producao das cooperativas em
relacdo a producao total de Minas Gerais (%)
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Fonte: Mapa. Elaborag&o: StoneX.

registraram poucas mudancas na participacao que as
cooperativas tém no volume total produzido no estado.
A producao de batata do cooperativismo mineiro repre-
sentou cerca de 2% da producao do estado, enquanto
a representatividade dos cooperados segue perto de
1% para o caso da uva. Em outros produtos, por outro
lado, a representatividade das cooperativas foi mais
elevada, como é o caso da producao de cenoura e de
alho, por exemplo.

Em suma, ainda que tenha sido registrada uma peque-
na diminuicao da producao total da fruticultura e da
olericultura entre as cooperativas de Minas Gerais em
2023, o volume total da producao anual se manteve em
patamares elevados.
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Producao de banana pelas cooperativas de Minas

Gerais (toneladas)
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Fonte: Sistema Ocemg. Elaborag&o: StoneX

Producao de abacate pelas cooperativas de Minas

Gerais (toneladas)
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Producao de batata pelas cooperativas de
Minas Gerais (toneladas)

27.948

2023

Producao de alho pelas cooperativas de Minas
Gerais (toneladas)

23.204

2023

Producao de cebola pelas cooperativas de
Minas Gerais (toneladas)

8.526

2023
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Producao de cenoura pelas cooperativas de Minas Producao de feijao pelas cooperativas de
Gerais (toneladas) Minas Gerais (toneladas)
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Producao de tomate pelas cooperativas de Minas
Gerais (toneladas)
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Producao de mel pelas cooperativas de Minas Gerais

Producao de mel cai no Ultimo ano, porém o Norte de Minas mantém

lideranca de oferta das cooperativas

Apbs o notavel aumento entre 2020 e 2022 na producao
de mel pelas cooperativas de Minas Gerais, 2023 foi um
ano de recuo produtivo. Das 211 toneladas registradas
no ano anterior, esse valor caiu para 179 toneladas, o
que indica uma diminuicao de 15%.

Porém, no que tange a localizacao produtiva, houve uma
inversao nos rendimentos, com aumentos no Sul/Sudo-
este, mas queda no Norte. Por este Gltimo concentrar a
maior parte da producao, com 72% de participagao sobre
o total, qualquer mudanca afetara o resultado, que foi
o registrado. Ao mesmo tempo, € importante ressaltar
que, por sua vez, o Sul/Sudoeste participou com 28% do
resultado, mas, em contrapartida, a sua oferta cresceu

de 30 para 50 toneladas em um ano.

Ao olhar para as exportacoes brasileiras, vemos que
esse fendmeno de reducao também aconteceu, uma vez
que, de 28,5 milhdes de toneladas exportadas em 2022,
esse valor reduziu para 36,8 milhdes de toneladas em
2023. Essa queda foi igualmente vista nas exportacoes
totais de mel do estado de Minas Gerais, que decresceu
18% anualmente, saindo de 5,2 milhoes de toneladas
em 2022, para 4,4 milhoes de toneladas em 2023. No
entanto, pela producao em outros estados também ter
se contraido, a participacao mineira no total se elevou
levemente, passando de 14% para 15%.

Producao de mel das cooperativas mineiras, por regido (toneladas)
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Exportacdes de MG e a participacao do estado no total exportado pelo Brasil (mil toneladas)
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Producao de mel no estado de Minas Gerais
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Producao de proépolis pelas cooperativas de Minas Gerais

A oferta de propolis aumenta em Minas Gerais, mas continua abaixo do

recorde historico de 2021

Apbs as 6 toneladas registradas em 2022, houve uma
recuperacao de 33% na produgao em 2023, liderada pelo
Sul/Sudoeste de Minas Gerais, onde o total produzido pelo
estado foi para 8 toneladas. Apesar desse avanco, que
deve ser celebrado, o setor ainda nao conseguiu superar

0 maximo nivel ja registrado para o produto, uma vez
que em 2021 foram produzidas 9 toneladas de propolis.
0 volume exportado, por sua vez, dobrou, passando de
1,21 para 2,53 toneladas, sendo a Regiao Metropolitana
de Belo Horizonte a responsavel pelo envio da producao.

Producao de propolis das cooperativas, por regido (toneladas)
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