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Resumo

Cenario e Perspectivas para a Laranja

A safra 2026/27 foi estimada em 255 milhdes de caixas pelo Fundecitrus, abaixo da safra
anterior e de um patamar considerado mais confortavel para recompor estoques e atender a
industria.

Mesmo apos a safra 2025/26 ter sido mais volumosa, as exportacdes cresceram pouco, com
avanco de 3,7%, refletindo demanda internacional menos intensa, especialmente na Unido
Europeia.

A combinacdo de maior disponibilidade de laranjas, estoques mais confortaveis e menor
tracdo da demanda pressionou 0s precos: a laranja posta na industria caiu 30% em 365
dias terminados em 3/ago, enquanto o suco em Nova York recuou 40%.

Nos Estados Unidos, apesar do aumento das exportacdes brasileiras para o destino na safra
2025/26 e da queda do suco em Nova York, o ajuste ainda ndo chegou ao varejo: 0s pre¢os
seguem elevados e ja tém limitado o consumo, com queda de 8,3% no volume vendido nas
ultimas 52 semanas, segundo dados da Nielsen.

Com precos préximos de RS 30/cx e custos pressionados por greening, fertilizantes e diesel, a
rentabilidade passa a depender mais de produtividade, escala, irrigacdo e eficiéncia
operacional.

O avanco do greening tem acelerado a migragao de novos plantios: cerca de 50% das mudas
produzidas em Sdo Paulo foram destinadas a municipios fora do cinturao citricola,
principalmente Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Parana e Goias.

O greening segue como um dos principais riscos estruturais, enquanto o proximo ciclo, apesar
da bienalidade positiva, pode ser afetado pelos efeitos do El Niflo no periodo critico de
floradas entre setembro e novembro e da redugao do manejo nos pomares diante da piora da
relacdo de troca e rentabilidade.



®---

Cenario e perspectivas para a laranja

Clima e bienalidade derrubam produtividade da laranja na safra
2026/27

A safra brasileira de laranja 2026/27 foi estimada pelo Fundecitrus em cerca de 255 MM de caixas
no cinturdo citricola de Sao Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro. O volume representa uma
gueda relevante frente as 295 MM de caixas da safra 2025/26 e permanece abaixo do patamar
de aproximadamente 300 MM de caixas considerado pelo mercado como um volume adequado.

A reducdo da produgdo estd associada, em primeiro lugar, a bienalidade negativa, apds uma
safra 2025/26 positiva. A esse fator soma-se um ambiente climatico menos favordvel, com
chuvas irregulares, temperaturas elevadas em momentos importantes do ciclo e episédios de
ventos fortes no cinturao, que prejudicaram a florada, pegamento e desenvolvimento inicial dos
frutos, assim a produtividade média estimada caiu 14% para 697 cxs/ha.

Estimativa da safra de laranja do cinturao citricola brasileiro
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MilhGes de caixas

Exportacdes cresceram pouco mesmo apds uma safra maior

Como cerca de 95% do suco de laranja produzido no Brasil é destinado ao mercado externo, a
dinamica de exportacao se torna importante para avaliar o mercado, e na safra 2025/26, mesmo
com uma producao de laranja e de suco consideravelmente maior do que em 2024/25, 0s
embarques brasileiros avangcaram muito pouco. O crescimento anual das exportacdes foi de
3,7%, totalizando 805 mil t em FCOJ (Suco de laranja concentrado e congelado) equivalente , com
uma receita de USD 2,54 bilhdes. Um desempenho modesto diante de uma safra que cresceu
27%.
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Exportacdes de suco de laranja em FCOJ equivalente

Safra2025/26
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Mil toneladas

A limitacdo das exportac¢Oes brasileiras foi explicada, sobretudo, pelo enfraquecimento da
demanda da Uniao Europeia. Os embarques no total da safra para o bloco somaram 369 mil t,
queda de 5,8% frente ao ciclo 2024/25. O efeito desse movimento foi expressivo, visto que a
Europa é tradicionalmente é o mercado que mais compra suco do Brasil.

Em sentido oposto, os Estados Unidos ampliaram as importacdes de suco brasileiro diante da
escassez persistente na Flérida. O Estado, que responde por mais de 90% da producao de suco
no pais, segue em patamar historicamente baixo, ao redor de 13 milhdes de caixas. Os demais
estados americanos focam no cultivo de laranja destinada ao consumo de mesa, de laranja in
natura.

A despeito dessa diferenca, é importante destacar que os Estados Unidos aumentaram sua
dependéncia do Brasil para seu abastecimento, ja que a combinacdo entre greening, furacdes
recorrentes e recuo de drea reduziu estruturalmente a oferta local, o que fez com que o suco de
laranja tivesse prioridade nas isen¢des do tarifaco em 2025 e das novas tarifas em 2026.

Producao americana de laranjas
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Estoques elevados sao consequéncia direta desse desencaixe

Foi exatamente essa combinacdo entre safra 2025/26 maior e exportacdes aquém do esperado
que levou a recomposicao dos estoques industriais. O aumento da disponibilidade interna, sem
contrapartida equivalente do lado da demanda externa, elevou os estoques de meio de safra da
indUstria, especialmente de FCOJ, e reduziu a urgéncia de compra de fruta no inicio do novo ciclo.
Esse ponto é decisivo, pois ajuda a explicar por que a safra 2026/27, embora pequena em termos
absolutos, ndo provocou uma reacdo altista imediata dos pregos apds a divulgacdo da baixa
estimativa do Fundecitrus para a safra.

Diferentemente do ciclo anterior, 0 mercado iniciou a temporada com uma disponibilidade maior
de fruta e estoques mais elevados, o que proporcionou um colchdo de oferta mais confortavel.
Embora os estoques de passagem ainda ndo tenham sido oficialmente divulgados, a percep¢ao
predominante entre os agentes do setor é de que eles deverdo permanecer em niveis
relativamente confortaveis, reduzindo a sensac¢do de aperto na oferta mesmo diante da menor
producao projetada.

Estoques globais de suco de laranja brasileiro em dezembro
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Precos do suco em NY e laranja posta a industria pressionados

Com estoques mais elevados e demanda internacional menos intensa, os precos do suco de
laranja cederam ao longo do ciclo. Apds atingirem patamares historicamente elevados em 2024,
ano marcado por escassez de oferta e pela segunda pior safra em 36 anos, as cotacdes
passaram por forte correcdo em 2025 e 2026. A safra 2025/26 mais volumosa levou 0 mercado a
reprecificar a laranja em niveis mais baixos, ao mesmo tempo em que a demanda perdeu tra¢do
diante dos precos elevados.

Sem suporte suficiente pelo lado do consumo, a laranja posta na industria recuou 30% em 1ano,
sendo cotada a RS 30,57/cx no mercado spot em 03/08 de acordo com dados do Cepea.
Movimento semelhante foi observado no suco negociado na bolsa de Nova York, que caiu 40%
no mesmo periodo, para USDc 154,95/Ib.
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Diante dessa conjuntura, a expectativa para a safra 2026/27 é de manutencdo dos precos em
patamares mais baixos, sobretudo para produtores mais expostos ao mercado spot. Para
aqueles com contratos de longo prazo com a indUstria, geralmente produtores de maior escala e
com capacidade de entrega recorrente de volumes expressivos, 0 cenario é relativamente
menos desfavoravel, ja que parte desses acordos ainda possui referéncias proximas de RS 50/cx.

Essa protecdo, contudo, também teve um custo: durante o ciclo de forte valorizagdo em 2024,
esses produtores capturaram menos a alta do mercado spot, que chegou a superar RS 100/cx.
Com 0 Vviés mais baixista do mercado, parte desses contratos também passou a ser revista com
precos menores.

Preco —Laranja posta a industria Preco —Suco de laranjaem NY
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O ponto relevante, porém, é que essa queda ainda nao foi transmitida ao consumidor final. Nos
Estados Unidos, um dos principais mercados consumidores do mundo, 0 pre¢o do suco de
laranja no varejo segue nas maximas historicas, mesmo apds o recuo das cota¢des da matéria-
prima. Em junho, o suco concentrado e congelado foi cotado a 4,87 USD/lata, o 3° maior valor em
termos nominais desde 2000. Esse descolamento indica que parte importante do ajuste ficou
retida em outras etapas da cadeia, como envasadores e varejistas.

Esse cendrio ajuda a explicar a continuidade da retracdo do consumo no varejo americano.
Segundo a Nielsen, nas 52 semanas encerradas em 11 de julho de 2026, as vendas de suco de
laranja somaram 274,7 MM de galdes, queda de 8,3% frente ao periodo anterior. Assim, a
correcao observada nas cotacdes ndo foi suficiente para recompor a demanda, ja que 0s
consumidores continuaram enfrentando precos elevados no varejo.

A abertura por categoria mostra que o ajuste foi mais intenso nos produtos ligados ao FCOJ. O
suco reconstituido recuou 12,1% em volume, e o concentrado congelado caiu 15,2%, quedas mais
fortes que a observada no NFC (suco nao concentrado), de 52%. Ao mesmo tempo, o NFC
ganhou participagao no consumo total, passando de 65,8% para 681% do volume vendido, e
registrou alta de 12,1% no preco médio, acima do avango de 519 no reconstituido. Isso sugere que
o NFC manteve maior resiliéncia relativa, tanto em volume quanto na capacidade de absorver
preco, enquanto o segmentoreconstituido concentrou a maior parte do ajuste de demanda.
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Precos de exportacdo vs. Precos no varejo americano

e Preco do suco BR exportado aos EUA e Concentrado e congelado no varejo
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A industria tem acompanhado essa mudanca de preferéncia e buscado ampliar a participagao
do NFC nas exportacdes brasileiras de suco de laranja. Em equivalente FCOJ, o NFC respondeu
por 43% dos embarques na safra 2025/26 somando 346 mil t, mais que o dobro dos cerca de 20%
registrados ha uma década. O avanco reflete a maior valorizagdo de produtos percebidos como
mais naturais e de melhor qualidade, mas a expansao desse mix encontra limites operacionais
relevantes.

O NFC exige fruta de melhor padrdo, maior cuidado no processamento e uma logistica mais
complexa, ja que é menos concentrado, ocupa mais volume no transporte e, por isso, demanda
uma cadeia de armazenamento e distribui¢cdo maior do que o FCOJ.

A oferta do NFC no inicio da safra 2026/27 foi reduzida devido aos menores indices de ratio
observados nas frutas, reflexo das chuvas acima da média registradas no cinturao citricola entre
maio e julho, que retardaram a maturacdo e o desenvolvimento dos parametros de qualidade
exigidos para o processamento.

Série historica da exportacao de suco de laranja brasileiro por tipo
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Margens pressionadas

O cenario para a safra 2026/27 combina precos em patamares mais baixos com uma estrutura de
custos mais pressionada. A intensificacao das pulveriza¢des para controle do greening, somada
ao encarecimento de fertilizantes e diesel, eleva despesas que, em grande parte, ndo variam
proporcionalmente a produtividade obtida no pomar. Esse ponto é relevante, porque reduz a
capacidade de resposta do produtor: ainda que a colheita por hectare recue, uma parcela
importante dos gastos com manejo, tratos culturais, defensivos, mao-de-obra e operac¢des
permanece necessaria para manter o pomar em condi¢do produtiva.

Assim, a rentabilidade passa a depender menos do preco da caixa e mais da eficiéncia
operacional. Nesse contexto, produtores mais tecnificados, capitalizados e com pomares
irrigados tendem a apresentar maior competitividade, enquanto aqueles com menor
investimento em tecnologia, manejo e infraestrutura enfrentam maior dificuldade para operar
de forma economicamente vidvel em um ambiente de precos menos remuneradores.

Custo de producdo por faixa de produtividade
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RelacOes de troca desfavoraveis para aquisicao de insumos

A deterioracdo da relacdo de troca em 2026 é particularmente relevante, porque os niveis
observados para ureia e MAP estdo entre os piores dos ultimos cinco anos. Na pratica, a relagao
atual s6 ndo é pior do que a registrada em 2022, quando o mercado de fertilizantes foi impactado
pela invasdao da Ucrania pela Russia. Naquele momento, houve uma explosao nos precos
internacionais dos fertilizantes, a0 mesmo tempo em que a citricultura convivia com pregos
relativamente baixos da laranja. O resultado foi uma relagdo de troca extremamente
pressionada.

Embora os fertilizantes ndo tenham retornado aos precos recordes de 2022, a forte
desvaloriza¢do da laranja ao longo de 2025 e 2026 levou novamente a um cenario de perda do
poder de compra para o produtor. Com as rela¢des de troca prejudicadas e as margens da
citricultura comprimidas, alguns produtores devem fazer adubacdes aquém do ideal, com
potencial reflexo mais adiante.
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Relacao de troca com o MAP Relacao de troca com o KCl
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Greening segue redesenhando a geografia da citricultura

O greening € uma doenca bacteriana transmitida pelo psilideo, que compromete o
desenvolvimento da planta, reduz a produtividade, piora a qualidade dos frutos e, em situa¢des
mais severas, antecipa a erradicacdo de pomares. Por afetar diretamente a capacidade
produtiva e elevar a necessidade de manejo, seu avanco deixou de ser apenas um problema
fitossanitario e passou a ser um dos principais vetores de aumento de custo e perda econdmica
na citricultura. De acordo com a estimativa do Fundecitrus, 49,6 MM de caixas deixaram de ser
colhidas na safra 2025/26 e considerando um preco médio de referéncia de RS 37/cx da safra, o
impacto associado a doenca alcancou cerca de RS 1,8 bilhdo em receita bruta no campo.

Esse impacto ajuda a explicar a intensificagdo da busca por novas areas de cultivo. De acordo
com dados do Fundecitrus, a incidéncia de greening no cinturao citricola atingiu 476% em
2025/26, o maior nivel da série recente, com indices mais elevados no Sul (74%) e no Sudoeste
(56%), regides que incluem polos relevantes como Limeira, Porto Ferreira, Avaré e ltapetininga.
Em dreas com elevada pressdao da doenca, a prevencao da disseminacdo se torna mais
desafiadora, especialmente para pomares recém-implantados, o que tem estimulado
produtores a direcionar novos plantios para regides do Norte e Noroeste do cinturdo e também
para areas limitrofes ou fora da geografia tradicional de Sao Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro.

Dados da Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de Sdo Paulo indicam que
aproximadamente 50% das mudas produzidas no estado foram destinadas a municipios fora do
cinturdo citricola, movimento que evidencia essa estratégia de diversificacdo geografica. Desse
total, 49% foram direcionadas para Minas Gerais, 28% para Mato Grosso do Sul, 10% para Paran3,
7% para Goias e 6% para outros estados.

Ainda assim, a expansdo territorial ndo elimina o risco sanitario: no Norte, a incidéncia de
greening passou de 6% em 2022/23 para 31% em 2025/26, enquanto no Noroeste aumentou de
8% para 20% no mesmo periodo. Assim, a nova geografia da citricultura pode reduzir a pressao
inicial da doenca, mas tende a exigir maior controle fitossanitario, irrigacao, manejo intensivo e
capacidade de investimento para sustentar produtividade e rentabilidade ao longo do tempo.

Incidéncia média de greening no Destino das mudas produzidas
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Destino de mudas citricas produzidas em SP e comercializadas com
Permissao de Transito Vegetal para fora do cinturao citricola

Quantidade de mudas citricas
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Conclusa

O mercado de laranja entra em um ciclo de maior seletividade econdmica. A recomposi¢cao dos
estoques, a demanda internacional menos aguecida e a queda das cotagdes reduzem o suporte
aos precos, enquanto a estrutura de custos permanece pressionada pelo avango do greening,
pela necessidade de manejo mais intensivo e por relacBes de troca menos favoraveis para
insumos relevantes. Nesse ambiente, a diferenca entre produtores tende a aumentar: escala,
irrigacao, sanidade do pomar, tecnologia e eficiéncia operacional passam a ser determinantes
para preservar margem em um cenario de precos menos remuneradores.

Do ponto de vista produtivo, o quadro segue condicionado por dois vetores de risco. O primeiro é
estrutural, associado ao greening, que continua elevando custos, reduzindo produtividade e
redesenhando a geografia da citricultura. O segundo é climatico: embora o proximo ciclo tenda a
ser favorecido pela bienalidade positiva e por uma safra naturalmente maior. A materializacao do
El Niflo forte ou muito forte traz maior irregularidade climatica com temperaturas elevadas por
dias consecutivos, . Esse efeito, justamente no periodo critico de floradas, entre setembro e
novembro, prejudica o potencial produtivo antes mesmo do desenvolvimento dos frutos e
adiciona incerteza a oferta em um mercado que, apesar dos estoques mais confortaveis, seque
exposto a riscos agronémicos relevantes.
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Informagdes Relevantes

1. Este material foi desenvolvido e publicado pelo Itau Unibanco S.A. (“Itau Unibanco”) e ndo deve ser considerado
um relatdrio de andlise para os fins do artigo 1°da Instrucdo CVMn.°598, de 3 de maio de 2078 ou como consultoria
de valores mobilidrios para os fins do artigo 7° da Instrucao n°592, de 17 de novembro de 2077.

2. Este material tem objetivo meramente informativo e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma
oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As
informagdes contidas neste documento foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e
foram obtidas de fontes consideradas confidveis e passiveis de divulgagao. Entretanto, o ltau Unibanco ndo dd
nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou
exatidao dessas informagbes. Este material também nao tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O Itau Unibanco ndo possui qualquer obrigagdo de atualizar,
modlificar ou alterar as informagdes nele contidas e informar o respectivo leitor.

3. Este material ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito do ltau Unibanco. O Itau Unibanco e/ou
qualquer outra empresa de seu grupo econémico nao se responsabiliza e tampouco se responsabilizard por
quaisquer decisoes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

4. O ltad Unibanco ndo se responsabiliza pelo preenchimento incorreto e/ou impreciso deste material, e nem pelas
decisbes de gerenciamento que possam ser tomadas com base nos dados e graficos aqui produzidos. O
preenchimento, andlise e decisoes relativas a este material s3o de inteira responsabilidade dos clientes e ndo
devem ser interpretados como projegoes produzidas pelo ltau Unibanco.

Observacdo Adlicional: Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil,
econdémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoals antes
de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé reconhece
que este contém informagoes proprietdrias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso
exclusivo.
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