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Um novo ciclo, com velhos riscos e novos desafios

O inicio do segundo semestre marca um momento-chave do ano agricola, dando a largada para a
proxima safra. Embora parte do planejamento do ciclo, especialmente a compra de insumos,
comece bem antes, este € 0 momento de consolidar as analises de mercado e ajustar a estratégia
aluz dos cenarios que se desenham.

Com o objetivo de apoiar a construcdo desse “plano de voo’, chegamos a 72 edicao do Visdo Agro,
organizando dados, filtrando ruidos e consolidando as principais leituras do nosso time de
especialistas para as principais commodities agropecuarias.

Apo6s quatro anos de margens comprimidas, com oferta abundante e desafios persistentes do
lado dos custos, o setor agora se depara com um El Nifio que se desenha forte, trazendo riscos
relevantes para a produtividade, ainda que de forma heterogénea entre regides.

Historicamente, eventos climaticos dessa magnitude tendem a afetar negativamente a soja no
Cerrado e, sobretudo, o milho de segunda safra, em funcdo de problemas na janela de plantio e do
encurtamento do periodo de chuvas. Por outro lado, no Sul do pais, bem como na Argentina e no
Paraguai, o principal risco é o excesso hidrico.

Em um ambiente global ainda marcado por tensGes geopoliticas, novos conflitos reacendem
preocupacdes ja observadas em 2022, evidenciando uma das principais fragilidades do agro
brasileiro: a dependéncia de fertilizantes. A volatilidade dos nitrogenados e a persistente alta dos
fosfatados, somadas a fragilidade financeira de parte dos produtores, tendem a resultar em uma
safra mais conservadora em investimento tecnoldgico, com efeitos incertos sobre a
produtividade. Nesse contexto, o uso eficiente de insumos e a qualidade da agronomia ganham
ainda mais relevancia.

No caso dos fosfatados, o quadro estrutural de oferta restrita, associado a maior demanda por
novos usos do enxofre, sugere um cenario de precos elevados mais duradouros, agravado
recentemente pelo ambiente geopolitico. Diferentemente dos nitrogenados, que encontraram
algum alivio com a retracdo da demanda e a acomodacao dos precos a tempo da safrinha, os
fosfatados sequem descolados das referéncias das commodities agricolas.

As commodities agricolas iniciam o ciclo 2026/27 com precos pressionados. Nesse contexto, uma
recuperacao mais consistente dependera de ajustes na oferta global. Caso o clima permita o
desenvolvimento normal das safras, a tendéncia é de manutencdo desse cenario de precos
deprimidos. Alguns destaques:

Na soja, embora anos de El Nifio ndo sejam necessariamente negativos para a América do Sul no
agregado, dado que a regido Sul frequentemente compensa perdas no Centro-Oeste, 0 balanco
global ja parte de um ciclo 2025/26 em que a producdo praticamente igualou o consumo,
interrompendo o processo de recomposicao de estoques. Isso torna o mercado mais sensivel a
eventuais quebras de produtividade.

No milho, a consolidagdo de uma boa safrinha 2025/26 sustenta um balanco doméstico
confortavel para o segundo semestre de 2026 e inicio de 2027. Ainda assim, a demanda segue
firme, impulsionada, sobretudo, pelas proteinas animais e pelo etanol, e o risco climatico
associado ao El Niflo permanece no radar para o ciclo 2026/27.
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Para o algodao, a safra global recua entre os principais produtores, ao mesmo tempo em que a
demanda cresce de forma moderada, limitada por um ambiente macroecondmico mais fraco.
Com isso, 0s estoques caem e reduzem a folga do mercado, sustentando um viés mais positivo
para os pre¢os. Estados Unidos e China produzem menos, enquanto o Brasil seque como principal
exportador. No Brasil, a demanda externa e o cambio dao suporte aos precos, apesar da fraqueza
internacional. Fatores como clima e energia (petrdleo) podem elevar a volatilidade ao longo do
ciclo.

O cenario também se mostra desafiador para o produtor de arroz, sendo necessaria uma nova
reducdo de drea em 2026/27 para que o0 excesso de oferta reduza e abra espaco para a
recuperacao dos precos, com 0s precos atuais ndo remunerando o setor produtivo, que também
enfrenta elevagdo dos custos.

O trigo também tem um cendrio complexo para o produtor brasileiro. Apesar de reduc¢des
importantes da oferta nos principais exportadores globais, 0 ambiente é de reducao de area e
tecnologia no Brasil, refletindo margens pouco atrativas. Some-se a isso, a preocupag¢ao em torno
de eventuais efeitos climaticos negativos do EI Niflo no terco final da safra.

No setor sucroenergético, a convergéncia dos precos de acucar e etanol para niveis mais baixos,
combinada aos elevados custos de fertilizantes e diesel, leva a um ambiente de maior cautela nos
investimentos no canavial, especialmente entre os produtores de cana-de-agucar. Esse
movimento pode comprometer a produtividade futura, mas nao a safra atual. Ao contrario, a
expectativa € de uma safra volumosa, com maior direcionamento para o etanol e pouca reducao
na produgao de agucar. O principal risco reside na execu¢do da safra: eventuais limitagoes
operacionais, associadas a condi¢des climaticas adversas, podem impedir o corte total da cana
disponivel. No contexto global, ajustes na oferta de acucar, por desinvestimento, impactarao o
ciclo 2026/27 (outubro-setembro), enquanto efeitos climaticos negativos em outras regides
produtoras tendem a se materializar apenas no médio prazo.

Para o café, a projecao de uma safra recorde brasileira em 2026/27, com forte recuperacdo do
arabica, traz alivio ao balanco global e reforca a retomada das exportacdes ao longo dos proximos
doze meses. Espera-se, portanto, uma acomodagao dos precos, ainda em patamares
historicamente elevados, que, parcialmente compensado pela boa produtividade, deve garantir
margens satisfatorias ao produtor, especialmente para aqueles que através de uma boa gestao de
riscos souberam aproveitar as excelentes relacdes de troca com fertilizantes no ano passado e
comercializaram parte da produgdo a precos bem mais elevados. Apesar da recomposi¢ao
recente dos estoques, o cenario para 2027/28 ainda carrega incertezas, principalmente em funcdo
dos potenciais efeitos do EI Nifio sobre as floradas, o que pode limitar pressdes baixistas adicionais
sobre os precos.

Na citricultura, apesar de uma safra considerada baixa em termos histdricos, a pressao nos pre¢os
da fruta se intensificou, de modo que, apenas os produtores que tem sido capazes de sustentar
maiores produtividades e dispdem de contratos com a industria a precos superiores negociados
nos Ultimos anos, conseguirdo fazer uma travessia com resultado.

No segmento de proteinas animais, 0 contexto segue relativamente favoravel do ponto de vista do
custo de ra¢do. No entanto, aves e suinos enfrentam pressao nos precos das carnes, reflexo da
expansao da oferta. Destaca-se, em especial, a deterioracdo expressiva das margens da
suinocultura, mesmo sem pressao relevante de custos.
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Para o boi gordo, o cenario para o segundo semestre inspira cautela, diante da perspectiva de
redugao nas exportacdes para a China. Ainda assim, espera-se uma melhora gradual mais
proxima do inicio de 2027, sustentada pela transicao do ciclo pecudrio, a medida que a oferta,
ainda elevada, comece a dar sinais de moderagao.

Diante desse pano de fundo, marcado por precos pressionados das commodities, custos ainda
elevados, volatilidade cambial e um ambiente global sujeito a choques geopoliticos e climaticos, a
preservacao da liquidez e a disciplina na tomada de decisdo passam a exercer um papel central.
Em um contexto de custo de capital mais alto e maior restricdo de crédito, o erro custa mais caro e
reduz o espaco para absorver adversidades ao longo do ciclo. Assim, mais do que buscar ganhos
de produtividade, torna-se fundamental proteger margens, equilibrar fluxo de caixa e garantir
flexibilidade financeira para atravessar periodos de maior estresse.

O Visdo Agro é um momento em que, além de trazer a leitura macro do setor, € fundamental
também olhar para dentro da porteira, e isso passa, inevitavelmente, pela gestdo de riscos. E
sempre que a gente fala sobre gestdo de riscos no agro, faz muito sentido conectar esse tema a
nossa plataforma de aprendizado, a Academia Agro. Porque, no fim do dia, a forma como o
produtor gerencia os riscos esta diretamente ligada a forma como ele conduz o negdcio como um
todo.

Nesse cendrio cada vez mais desafiador de oscilacdes nos precos das commodities, variacdes
cambiais, eventos climaticos e margens mais apertadas, tomar decisGes sem uma estratégia
estruturada pode aumentar a exposicdo e comprometer a sustentabilidade do negdcio. E € aqui
gue entra a Trilha de Gestdo de Riscos da Academia Agro, ela organiza conteldos que vao desde
os fundamentos financeiros, como fluxo de caixa e formacdo de precos, até temas avancados,
como interpretacdo de basis, bolsas internacionais, funcionamento dos derivativos e diferentes
estratégias de comercializagdo. Isso conecta as principais dores do produtor ao contexto externo
da atividade. E um caminho que vai além do conceito e traz uma visdo integrada da gestdo do
negociorural.

Transformar informacdo em estratégia € o diferencial para preservar margens e garantir
sustentabilidade ao negdcio. E com esse objetivo que convidamos vocé a explorar o Visao Agro e
se aprofundar nas analises que vao guiar as decisdes ao longo da préxima safra.

Cesarde Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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Tabuleiro em movimento

O ano de 2026 comegou com o tabuleiro global em rearranjo, exigindo do agro brasileiro atengao
em varias frentes. O ambiente macro segue desafiador, marcado por incertezas geopoliticas, juros
altos por mais tempo 1a fora e aqui, e um ciclo eleitoral doméstico que pode influenciar a
volatilidade no cambio. Por outro lado, vemos alivio recente nos precos de petroleo e fertilizantes,
e demanda por commodities sustentada nas principais economias. O resultado liquido aponta
para um ano de margens apertadas no curto prazo, mas com janelas de oportunidade ao
produtor.

A geopolitica voltou ao centro do palco. O conflito entre EUA e Ira levou a obstrucao do Estreito de
Ormuz nos ultimos meses, pressionando petrdleo e fertilizantes e deteriorando os termos de
troca do produtor justamente quando as receitas em reais ja vinham moderadas, em meio a um
dolar globalmente mais fraco. O acordo recente, que viabilizou a reabertura do Estreito, trouxe
alivio aos mercados, inclusive a alguns fertilizantes, e tornou o balanco de riscos para o petroleo
mais equilibrado, com recuo para proximo de USS 75 nos Ultimos dias. O mercado até passou a
esperar uma quase-normalizacdo do fluxo, mas as incertezas sobre governanca regional,
enriquecimento de uranio, recomposicdo de estoques de petroleo e garantias de seguranca a
navegacdo tendem a impedir um retorno rapido aos US$ 60-65/barril, observados no ano
passado. Para 0 agro, isso significa custo de alguns insumos ainda acima do patamar pré-conflito
no curto prazo, mas com vies de acomodacao ao longo do ano.

Nos EUA, as incertezas tarifarias persistem, ainda que com impacto macro menor do que se temia.
Uma nova rodada de medidas comerciais contra o Brasil segue no radar, mas a maior parte dos
produtos agropecuarios permanece em listas de excecdo. Mais decisivo para 0 agro, no entanto, €
0 ambiente de juros mais altos por mais tempo: a inflacdo ao consumidor americano segue
pressionada por estimulos fiscais, efeitos defasados das tarifas, energia, insumos ligados a
inteligéncia artificial e um mercado de trabalho ainda resiliente. Projetamos duas altas adicionais
de juros pelo Fed (banco central americano), em setembro e outubro, o que deve sustentar um
dolar global mais forte a frente.

Na China, projetamos crescimento de 4,7% em 2026 e 4,5% em 2027, refletindo alguma moderacao
da demanda doméstica, mas com exportacdes sustentadas pelo ciclo de inteligéncia artificial.
Para o PIB global, esperamos 3,2%, levemente abaixo da média de 3,4% deste inicio de século, mas
ainda robusto.

No Brasil, o real voltou a mostrar volatilidade, depois de meses de uma aprecia¢ao puxada por
dolar fraco globalmente, diferencial de juros elevado e termos de troca favoraveis. Apos ficar
abaixo dos R$ 5,00 por délar em maio, a moeda retomou trajetéria de depreciacao. A frente, o
cambio deve permanecer volatil, refletindo nova rodada de altas de juros nos EUA e o
consequente fortalecimento do ddlar global, a deterioragao dos termos de troca com a queda do
petréleo e, no front doméstico, 0 aumento do prémio de risco em ano eleitoral. Projetamos cambio
em RS 5,30 por ddlar ao final de 2026 e RS 5,50 ao final de 2027 movimento que pode beneficiar a
receita dos exportadores, mas encarece insumos importados e o custo do dinheiro em dolar.



CENARIO ECONOMICO
BBA

No fiscal, a dinamica da divida publica segue um ponto de aten¢do: o arcabouco atual tem se
mostrado insuficiente para estabilizar a relagdo divida/PIB, e a expansdo de estimulos adicionam
desafios a credibilidade da ancora fiscal. O equacionamento passa por reformas estruturais para
conter o gasto; sem avangos nessa frente, o cendrio macroecondmico tende a permanecer mais
desafiador nos proximos anos.

Na inflacdo, 0 choque do petroleo virou protagonista e nos levou a revisar o IPCA de 2026 para
5,4%, ante 3,8% antes da guerra. Além dos combustiveis, houve pressdo sobre alimentos e bens
industriais, parcialmente compensada por uma desinflacdo moderada em servicos. Com 0
arrefecimento recente da energia, 0 balanco de riscos de curto prazo passou de altista para
ligeiramente baixista. Ainda assim, um eventual El Niflo mais intenso pode desenhar risco de alta
para 2027.

A combinacdo de choques inflacionarios, estimulos a atividade e mercado de trabalho robusto
tem elevado o risco de persisténcia inflacionaria, mantendo as expectativas para 2027 e 2028
pressionadas e exigindo do Banco Central uma postura sobre 0s juros mais restritiva do que se
esperava no inicio do ano. Na reunido de junho, o Copom entregou o ajuste de 0,25 p.p. que
projetavamos, levando a Selic para 14,25% a.a. A comunicagdo recente apontou para uma postura
mais cautelosa da autoridade, mas sem fechar ainda a porta para um novo corte a frente. Neste
contexto, projetamos um ultimo corte de 0,25 p.p. em agosto, com a Selic encerrando 2026 em
14,00%, e retomada do ciclo de flexibilizagdo em 2027, fechando 0 ano em 12,50%.

Com juros nesse patamar, a atividade tende a moderar: projetamos PIB de 2,1% em 2026, ainda
amparado por estimulos, e 1,7% em 2027, quando o impulso fiscal perde tracdo. Para o agro, o saldo
desse cenario € ambivalente. Apesar da expansao esperada de safra em culturas relevantes como
a so0ja, 0 ambiente macro segue desafiador: os termos de troca ainda chegam pressionados ao
inicio do ano, com alivio recente em fertilizantes; juros altos pressionam o custo de capital; e a
maior volatilidade cambial requer aten¢ao na gestao de riscos.

No Brasil, 0 ambiente ja é suficientemente desafiador a medida que se aproxima de mais um ciclo
eleitoral. E nesse tabuleiro que o setor se prepara para a proxima safra: olhos nos custos, atencao
ao clima e disciplina na gestao derisco.

André Matcin

Economista Sénior do Itau Unibanco



Foto: Wenderson Araujo/CNA



SOJA
BBA

Visao Agro 2026/27 - Soja

+ Aoferta global de soja segue elevada em 2026/27, com a producdo proxima de 441 MM t.
O crescimento ocorre de forma disseminada entre os principais produtores. A demanda
continua absorvendo grande parte desse volume adicional, mantendo o mercado
relativamente equilibrado. O EI Niflo permanece como risco potencial.

+ Nos Estados Unidos, a producao deve se recuperar para cerca de 121 MM t. O pais volta a
exercer papel central na formacao dos precos globais. O balan¢o ainda sensivel mantém
elevada a volatilidade, sobretudo durante o verao no Meio Oeste. O clima segue como
principal varidvel de risco.

+ OBrasil lidera o crescimento da oferta global, com produc¢do estimada entre 182 e 186 MM
t. A expansdo de area ocorre de forma mais moderada, refletindo custos elevados e
precos menos estimulantes. Produtores priorizam eficiéncia produtiva e maior disciplina
de capital. O ritmo de crescimento estrutural € mais contido.

» A demanda global mantém trajetdria firme de crescimento, impulsionada pelas cadeias
de proteina animal e pelos biocombustiveis. O consumo avanca em ritmo semelhante ao
da producdo. Como resultado, a folga do balanco global diminui gradualmente. A relacao
estoque uso recua para niveis proximos de 28% (ante 29% em 2025/26).

* A expansdo dos biocombustiveis fortalece a demanda por éleo de soja e da suporte
estrutural aos precos. Ao mesmo tempo, reduz a margem de seguranca do balanco
global. Nesse contexto, o mercado se torna mais sensivel a choques climaticos. A
intensificacao do EI Nifio eleva o nivel de atencdo para a safra brasileira.

Francisco Queiroz

Especialista | Consultoria Agro
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Oferta global elevada e a expansao brasileira mantém o
mercado de soja equilibrado em 2026/27 com o EI Nino
despontando como risco potencial a esse equilibrio

A safra global de soja em 2026/27 consolida mais um ciclo de crescimento da oferta, alcancando
patamar proximo de 441 MM t. O aumento da producdo reflete, sobretudo, a expansao
simultanea entre os principais produtores, ainda que com diferentes ritmos e condicionantes
regionais. Esse movimento reforca um ambiente de elevada disponibilidade global, mas nao
necessariamente de excesso estrutural, uma vez que o crescimento da demanda continua
absorvendo parte relevante dessa oferta adicional.

Nos Estados Unidos, a produgao tende a se recuperar apos um ciclo anterior mais restritivo,
aproximando-se de 121 MM t. Esse aumento recoloca o pais em posicao central na formacdo de
precos globais, principalmente porque o balanco americano segue relativamente sensivel. Mesmo
com a recomposi¢ao da oferta, a dependéncia das condi¢des climaticas durante o verao no Meio-
Oeste mantém elevada a volatilidade potencial do mercado, sobretudo nos meses criticos de
defini¢do de produtividade.

A evolucdo da area plantada e o desempenho climatico continuam sendo determinantes para o
comportamento dos pre¢os, uma vez que o mercado internacional segue altamente reativo a
qualquer sinalizacdo de quebra de safra nos EUA. Em um contexto de demanda resiliente, o
espaco para ajustes negativos de producdo permanece limitado, elevando a sensibilidade do
mercado a eventos climaticos.

Para 0s EUA, a evolucao do plantio foi positiva, com um ritmo que se manteve a frente da média
durante todo o periodo. A situacdo das lavouras € positiva, assim como 0s mapas de projecao do
clima para os proximos meses, com perspectiva de chuvas e temperatura dentro da média no
Meio-Oeste, 0 que desenha safra cheia para o pais.

Na Ameérica do Sul, o Brasil mantém sua posicado como principal vetor de crescimento da oferta
global. A producdo deve atingir patamares entre 182 e 186 MM t, sustentada por aumento
marginal de area e ganhos moderados de produtividade. A drea plantada deve alcancar 49 MM
ha, consolidando um ritmo de expansao bem mais contido quando comparado aos ciclos
anteriores.

Esse comportamento mais moderado da expansao reflete mudancas estruturais importantes na
dinamica de producdo. O ambiente de custos elevados, associado a pre¢os menos estimulantes,
reduz o incentivo para expansao agressiva de area, levando os produtores a adotarem estratégias
mais seletivas. Nesse contexto, observa-se maior foco em eficiéncia produtiva, otimizacao de
insumos e disciplina de capital.
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Do lado da demanda, o consumo global segue trajetdria de crescimento consistente,
acompanhando a expansdo da oferta e alcancando niveis proximos a 441 MM t. Esse crescimento
é sustentado, principalmente, pela expansdo das cadeias de proteina animal, que impulsiona o
consumo de farelo de soja, e pelo avan¢o dos biocombustiveis, que amplia a demanda por ¢leo de
soja.

Balanco global de oferta e demanda de soja

USDA [tauBBA
MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var. 2026/27 Var.
EstoqueInicial 94 102 15 126 126  -0,4% 126 -0,4%
Produgdo 378 396 428 429 441 2,8% 438 2,0%
EUA 16,2 13,3 19,0 16,0 120,7 41% 120,7 4,1%
Brasil 162,0 154,5 1725 180,0 186,0 3,3% 182,4 1,3%
Argentina 25,0 48,2 511 50,0 50,0 0,0% 50,0 0,0%
Paraguai 42 11,0 10,2 121 1,1 -8,3% 1,1 -8,3%
China 20,284 20,84 20,65 209 21 0,5% 21 0,5%
Outros 54,7 48,6 54,4 50,2 52,5 4,6% 525 4,6%
Consumo 367 384 412 428 441 3,0% 441 30%
EstoqueFinal 102 15 126 126 125 -0,5% 121 -3,4%
E/C 28% 30% 31% 29% 28% 28%

Fonte: USDA, Ital BBA

O crescimento da demanda por soja nos proximos anos tende a depender cada vez mais da
expansado do setor de biocombustiveis, que passa a ocupar papel central ndo apenas nos Estados
Unidos, mas também em outras regides relevantes. Nos EUA, a recente proposta de aumento dos
mandatos de mistura de diesel renovavel e biodiesel reforca essa tendéncia, ao mesmo tempo em
que sinaliza mudangas importantes na estrutura de incentivos, com menor estimulo ao uso de
matérias-primas importadas. Esse movimento favorece diretamente o consumo doméstico de
6leo de soja, elevando a demanda por esmagamento e reduzindo a dependéncia do pais em
relacao as exporta¢des de grao como principal motor de crescimento. Como consequéncia, a
demanda interna americana passa a competir de forma mais intensa com o mercado externo pela
disponibilidade de soja, alterando o equilibrio global e contribuindo para dar suporte estrutural
aos precos, especialmente em momentos de oferta mais ajustada.

Em paralelo, outros mercados também avancam, ainda que em diferentes estagios, na ampliacao
do uso de biocombustiveis, reforcando a relevancia do 6leo vegetal como insumo energético. No
Brasil, a trajetdria de aumento da mistura obrigatdria de biodiesel, somada ao desenvolvimento
de novas rotas como o diesel verde (HVO) e 0 combustivel sustentdvel de aviagao (SAF), amplia a
previsibilidade da demanda por dleo de soja no médio e longo prazo. Na Europa e em partes da
Asia, politicas de descarbonizacdo e seguranca energética continuam incentivando a
diversificagao de matérias-primas, mesmo com maior competicdo entre 6leos vegetais e residuos.
Esse conjunto de iniciativas consolida uma mudanca estrutural no padrao de crescimento da soja,
em que a demanda deixa de ser predominantemente puxada pela alimentagao animal e passa a
incorporar de forma crescente o setor energético, ampliando a correlacdo entre o complexo soja e
0s mercados de energia.
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Ainda assim, a China permanece como o importante vetor de crescimento, mantendo elevada
dependéncia de importa¢des para atender sua demanda interna. Ainda que haja esforcos para
aumentar a eficiéncia no uso de racdo e reduzir parcialmente o teor de farelo nas dietas, o
crescimento estrutural do consumo de proteina animal continua sustentando volumes elevados
deimportacao.

O balanco global indica um mercado relativamente confortavel, porém em processo gradual de
ajuste. Os estoques finais devem permanecer elevados, situando-se entre 121 e 125 MM ft,
enquanto a relacdo estoque/uso recua para patamares proximos a 28%. Esse movimento sugere
que o crescimento da demanda comeca a reduzir a folga observada em anos anteriores.

Apesar do crescimento consistente da produgao global de soja, 0 consumo tem avancado em
ritmo equivalente ou até ligeiramente superior nos Ultimos anos, reduzindo progressivamente o
excedente global. Esse movimento é claramente refletido no saldo (produ¢do menos consumo),
que sai de niveis confortaveis acima de 15 MM t em 2024/25 para patamares mais apertados,
proximos de 1 MMt nas projecdes para 2025/26 e 2026/27. A leitura central € que o crescimento da
oferta, fortemente liderado pela América do Sul, com Brasil, Argentina e Paraguai adicionando
volumes relevantes, tem sido amplamente absorvido pela demanda, o que limita a recomposi¢cao
de estoques. Esse estreitamento do saldo reforca a sensibilidade do mercado a choques
climaticos ou mudancas na demanda, ja que ha menor folga estrutural para acomodar eventuais
quebras de safra.

Producao, consumo e saldo global de soja
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Nesse ambiente, o comportamento dos precos tende a ser mais equilibrado. A auséncia de
excesso relevante de estoques limita pressdes de queda mais acentuadas, ao passo que a
expansado continua da oferta global restringe movimentos consistentes de alta. Como resultado, o
mercado tende a operar em uma faixa mais lateralizada, porém com elevada sensibilidade a
variaveis conjunturais, como clima, politicas energéticas e desdobramentos geopoliticos.
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No Brasil, a dindmica doméstica reforca esse cenario de equilibrio. A producdo recorde é
acompanhada por crescimento consistente da demanda interna e das exportacdes. O consumo
total deve se aproximar de 69 MM t, enquanto 0 esmagamento atinge cerca de 65 MM t,

impulsionado pela demanda por farelo e 6leo e pela necessidade de atendimento ao aumento da
mistura de biodiesel.

As exportacdes, por sua vez, devem alcancar patamares proximos de 115 MM t, consolidando o
pais como principal fornecedor global. Esse avanco reflete ndo apenas o0 aumento da producdo,
mas também a competitividade da soja brasileira no mercado internacional. No entanto, parte
desse ganho pode ser atenuado pela possibilidade de uma retomada, ainda que parcial, das
exportacdes americanas para a China, especialmente em um cendrio de distensao comercial
entre os dois paises. Caso se confirmem compras adicionais de soja dos Estados Unidos por parte
dos chineses, o fluxo global de comércio tende a se redistribuir, reduzindo marginalmente a
participacdo brasileira em determinados periodos do ano, sobretudo na entressafra sul-
americana. Ainda assim, a maior competitividade da soja brasileira, seja por fatores de custo,
logistica ou disponibilidade de produto, tende a manter o pais como principal fornecedor
estrutural para a Ching, limitando o impacto dessa eventual recomposicao americana mais a uma

redistribuicdo temporal dos embarques do que a uma perda significativa de participacao no
mercado global.

Balanco interno de oferta e demanda de soja

BRASIL 2024/25  2025/26  2026/27 Var.
MMt a b b/a
Estoque Inicial 38 5,7 8,1 42,5%
Produgéo 171,5 180,0 1824 1,3%
Importacao 0,8 0,5 0,5 0,0%
Consumo 62,2 66,1 69,0 4 4%
Esmagamento 58,7 62,5 65,3 4,5%
Sementes 35 3,6 37 2,8%
Exportacao 108,2 112,0 115,0 2,7%
Estoque Final 5,7 8,1 7,0 -13,5%
Estoque/Uso 3% 5% 4%

Fonte: USDA, Conab, Secex, Abiove, Itall BBA

Mesmo com o crescimento simultaneo da demanda interna e externa, o aumento da producao
mantém o balan¢o doméstico relativamente equilibrado, com estoques finais ao redor de 7 MM t.
Esse nivel permanece relativamente confortavel em relacdo ao historico recente, porém necessita
de uma safra cheia para a manutencao desse equilibrio.

E nesse sentido, o estabelecimento do El Nifio e a perspectiva de fortalecimento do fendmeno
durante o segundo semestre aparecem como ponto de aten¢do e acompanhamento para a safra
de verao do Brasil.
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Em 11 de junho de 2026, o Centro de Previsdo Climatica dos EUA (CPC/NOAA) emitiu formalmente
um EI'Nifio Advisory, confirmando o estabelecimento do fenébmeno. As condi¢des estdo presentes
e devem se intensificar durante o inverno de 2026/27 no hemisfério Norte (verdao no hemisfério
Sul). De acordo com a NOAA, ha 63% de probabilidade de um El Nifio muito forte (maior ou igual a
2°C) durante novembro-janeiro 2026/27, que se classificaria entre os eventos mais intensos ja
registrados historicamente desde 1950.

No Brasil, os impactos do El Nifio tendem a gerar forte assimetria regional nas condi¢des
climaticas, com reflexos diretos sobre a producdo agricola. De maneira geral, o fendmeno
costuma trazer excesso de chuvas para a regiao Sul, favorecendo o desempenho de culturas
como soja e milho, ainda que elevando o risco de eventos extremos e incidéncia de doencas. Em
contrapartida, nas regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste, 0 padrdo tende a ser de maior
irregularidade pluviométrica, com atrasos no inicio das chuvas, veranicos e até periodos de déficit
hidrico mais intenso, especialmente em eventos mais fortes, prejudicando o desenvolvimento das
lavouras e aumentando o risco de perdas. Ja o Sudeste costuma apresentar um comportamento
intermedidrio, com primaveras mais Umidas, mas verdes marcados por maior variabilidade, o que
pode afetar a produtividade dependendo da distribuicdo das chuvas ao longo do ciclo.

Reforcamos que 0 nosso cenario base € de novo recorde para a producao de soja do Brasil, dado
que, em anos de El Nifio, a tendéncia média para o Brasil é neutra a ligeiramente positiva, e isso
manteria o balango domestico (e global) relativamente equilibrado. Porém, com a possibilidade de
um fendmeno forte se intensificando, uma quebra de safra no Brasil levaria a um panorama
diferente.

Produtores - Compressao de margens reforca cautela do
produtor diante de custos altos e maior risco na safra
2026/27

Para o produtor brasileiro, o cendrio de 2026/27 segue desafiador. Os custos de producdo
permanecem elevados, com destaque para fertilizantes e combustiveis, que continuam
pressionando o custo operacional. O custo agricola da soja deve atingir cerca de RS 4.361 por
hectare no Mato Grosso.

Um importante fator de pressao sobre os custos de producdo tem vindo do mercado de
fertilizantes, que voltou a apresentar elevacdo de precos diante de restricdes de oferta e
incertezas logisticas no mercado internacional. A alta recente dos fosfatados, influenciada por
interrupcdes no comércio global e cortes de exportacao por grandes fornecedores, encarece
diretamente o custo por hectare e piora a relacdo de troca para o produtor. Esse movimento
ocorre em um momento sensivel do ciclo comercial, no qual parte dos produtores ainda nao
travou suas compras para 2026/27, aumentando o risco de aquisicao em patamares mais elevados
e reforcando a cautela natomada de decisdo para a safra.
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Apesar de precos levemente mais altos, estimados ao redor de RS 108 por saca, a reducdo da
produtividade média compromete a geracao de receita. A produtividade projetada recua para
cerca de 62 sacas por hectare, o que resulta em queda da margem agricola para
aproximadamente RS 2.337 por hectare.

Estimativas de margens agricolas no sudeste do Mato Grosso

Unidade 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27P

Custo RS/ha 4.381 3918 4223 4.361
Preco RS/sc 107 109 104 108
Produtividade scs/ha 55 66 65 62
Margem RS/ha 1515 3267 2539 2.337
Margem % 26% 45% 38% 35%

Custos agricolas: insumos, operacdes agricolas, transporte interno e mao-de-obra.
Fonte:Itau BBA

Esse cenadrio caracteriza um ambiente tipico de compressao de margens, no qual o0 aumento dos
custos supera o crescimento da receita, levando os produtores a adotarem posturas mais
conservadorasem relacdo a expansao de area e investimentos.

Além dos insumos, a taxa de cambio permanece como uma variavel central para a formacdo de
margens no Brasil. A desvaloriza¢do do real tende a favorecer a receita do produtor, ao elevar o
preco em reais da soja exportada, funcionando como um amortecedor em ambientes de precos
internacionais mais baixos. Por outro lado, esse mesmo movimento encarece insumos
dolarizados, como fertilizantes e defensivos, ampliando o custo de produgdo. Assim, o efeito final
do cambio sobre a rentabilidade depende do balanco entre essas duas forcas, sendo geralmente
positivo no curto prazo para a geragdo de receita, mas potencialmente neutro ou até negativo
quando se considera todo o ciclo de custos.
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No Brasil, 0 avan¢o da producdo e das exportagdes contrasta com a compressao das margens no
campo, reforcando a importancia da gestdo de custos, estratégias de hedge e disciplina
financeira.

Esmagadoras e biodiesel - Demanda por 6leo impulsiona o
processamento, mas desequilibrio entre derivados desafia
a rentabilidade

O segmento de esmagamento segue beneficiado pelo aumento da oferta de soja e pela demanda
estrutural por derivados. O volume processado no Brasil deve atingir niveis proximos de 65 MM t,
refletindo tanto a disponibilidade de grao quanto a expansdo do consumo interno. Esse
crescimento ocorre em um contexto de ampliacdo da capacidade instalada no pais,
especialmente em regides proximas as novas fronteiras agricolas, o que reduz custos logisticos e
aumenta a eficiéncia da originagao, reforcando a competitividade das industrias nacionais.

A demanda por 6leo de soja, impulsionada pelo crescimento do biodiesel, permanece como o
principal vetor de sustentagao do setor. A evolugdo dos mandatos de mistura, tanto no Brasil
quanto em outros mercados relevantes, e 0 avanco de novas rotas de consumo energeético, como
o diesel verde (HVO) e o combustivel sustentavel de aviagdo (SAF), ampliam a previsibilidade da
demanda no medio e longo prazo. Esse movimento representa uma mudanca estrutural no perfil
de consumo da soja, em que o Oleo ganha protagonismo e passa a ancorar decisdes de
investimento no segmento de esmagamento.

Preco do 6leo de soja e participacao do Oleo nareceita de
esmagamento (o//share)
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Fonte: LSEG, Itau BBA

Por outro lado, o crescimento do esmagamento também aumenta a oferta de farelo, o que tende
a manter pressao sobre os precos desse derivado, especialmente em um ambiente de
crescimento mais moderado da demanda por racdo em alguns mercados. Esse desequilibrio
relativo entre os produtos do esmagamento reduz o spread industrial e limita o potencial de



A
s0) ®...

expansao das margens, exigindo maior eficiéncia operacional, ganhos de escala e uma gestdo
mais ativa do mix de produtos por parte das industrias.

Além disso, o proprio avanco dos biocombustiveis altera a dinamica de formacdo de precos dentro
do complexo soja. Com o dleo ganhando maior valor relativo, hd uma tendéncia de reprecificacdo
da soja em grdo e redistribuicao das margens ao longo da cadeia, potencialmente favorecendo
regides e unidades industriais mais integradas ou com maior flexibilidade comercial. Nesse
cenario, a rentabilidade do setor passa a depender cada vez menos apenas do volume
processado e mais da capacidade de capturar valor nos mercados de energia e de gerenciar
riscos associados a volatilidade dos precos relativos entre 6leo e farelo.

Tradings - Mais disponibilidade de soja favorece tradings,
mas ambiente de mercado segue desafiador

Para as tradings, o cenario permanece construtivo, impulsionado pela maior disponibilidade de
graos e pelo crescimento das exporta¢des. O aumento do volume comercializado favorece a
originacao e contribui para o ganho de escala operacional. Esse ambiente de maior oferta amplia
0 giro do ativo e tende a diluir custos fixos, especialmente em opera¢des com maior integracao
logistica, fortalecendo a competitividade das empresas com presenca consolidada em regides-
chave de produgao.

Ainda assim, o ambiente de precificacdo segue desafiador. A volatilidade dos prémios, a
dependéncia da demanda chinesa, as incertezas geopoliticas e as oscila¢des cambiais continuam
influenciando a formacao de precos e exigindo maior capacidade de adaptacgdo por parte dos
agentes de mercado. Em um cenario de oferta global elevada e saldo mais ajustado, pequenas
mudancas no fluxo de comércio, como varia¢des na origem das compras chinesas ou alteracoes
na competitividade entre Estados Unidos e América do Sul, tendem a gerar impactos mais
pronunciados nos prémios e nas estratégias comerciais.

Além disso, a concentracao das exportacdes no primeiro semestre do ano, periodo de colheita no
Brasil, mantém a sazonalidade como fator relevante para as tradings. Durante a janela de maior
disponibilidade, a pressao logistica e a necessidade de escoamento do volume recorde podem
afetar margens comerciais, enquanto, na entressafra, 0 mercado tende a apresentar maior
sensibilidade a ajustes de oferta e demanda. Nesse contexto, a gestao eficiente de fretes e
spreads ao longo do ano torna-se um diferencial competitivo.

Por fim, 0 avango da oferta global, aliado a crescente sofisticagdo dos mercados financeiros e
fisicos, reforca aimportancia de estratégias mais ativas de comercializacdo. A utilizagdo de hedge,
arbitragem entre origens e otimiza¢ao de portfdlio seque determinante para a captura de valor,
em um ambiente em que o crescimento de volume, isoladamente, ja nao garante expansao
proporcional de rentabilidade.
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Visao Agro 2026/27 - Milho

* Asafraglobal de milho em 2026/27 mantém producao elevada, em torno de 1,3 bit, enquanto o
consumo avanca para 1,31 bi. O equilibrio praticamente elimina o excedente global e marca
transicao para um mercado mais ajustado. Comisso, cresce a sensibilidade a choques de oferta
e demanda.

+ Os estoques globais recuam para cerca de 281 a 285 MM t, com a relacdo estoque uso proxima
de 21%. Esse nivel reduz a folga do mercado e sustenta precos mais firmes. A dependéncia de
safras cheias aumenta em um ambiente com menor margem de seguranca.

» Nos Estados Unidos, a produgdo cai para cerca de 406 MM t, refletindo menor area e
produtividade préxima da tendéncia. O pais seque como referéncia na formagao de precos
globais. Mesmo com boas condi¢des iniciais, 0 mercado permanece sensivel a desvios
climaticos.

* Ademanda global segue forte, puxada pela racdo e pelo etanol de milho nos Estados Unidos e
no Brasil. Esse crescimento estrutural tem absorvido a expansao da oferta. Como resultado,
limita-se a recomposicao de estoques e refor¢a-se 0 aperto do balanco.

* No Brasil, a producdo cresce, mas o consumo interno avanca com forca, puxado pelo etanol e
pela racdo. As exportacdes recuam e 0s estoques ficam ajustados, sustentando precos
domésticos. O risco climatico, sobretudo com El Nifio, aumenta a exposicao da segunda safra.

Francisco Queiroz

Especialista | Consultoria Agro
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Ajuste dos estoques globais de milho em 2026/27 e
crescimento estrutural do consumo doméstico do cereal

A safra global de milho em 2026/27 deve consolidar mais um ciclo de producdo elevada, com
volume projetado em cerca de 1,30 bi t pelo USDA. Apesar do patamar historicamente alto, o
consumo global avanga em ritmo ainda mais intenso, alcangando aproximadamente 1,31 bi t, o
que praticamente zera o saldo entre oferta e demanda no ciclo. Esse equilibrio mais ajustado
representa uma mudanca importante em relacdo aos anos anteriores e sinaliza um mercado
estruturalmente mais sensivel a choques de oferta ou de demanda.

Como consequéncia desse balanco mais apertado, os estoques finais globais devem recuar para a
faixa de 281 a 285 MM t, com a relacdo estoque/uso podendo recuar para o patamar de 21%, o
menor dos ultimos anos. Esse movimento reduz a folga estrutural do mercado e tende a sustentar
precos em niveis mais firmes, especialmente diante de qualquer ruido climatico ou geopolitico
relevante. A leitura central, portanto, é que o milho deixa de operar em ambiente confortavel e
passa a depender de safras cheias nos principais produtores para evitar maior estresse de precos.

Nos Estados Unidos, principal produtor e exportador global, a producdo deve recuar para cerca
de 406 MM t, queda proxima de 6% em relacao ao recorde de 432 MM t de 2025/26. Esse ajuste
reflete uma combinacao de menor area plantada, em resposta a redistribuicdo de area com a soja,
e produtividade média retornando a patamares mais proximos da tendéncia histérica, apds uma
safra anterior excepcional. Mesmo com essa redu¢do, 0 pais permanece como referéncia
fundamental na formacdo de precos globais, fortemente influenciado pelo clima do Meio-Oeste
durante o verao.

A evoluc¢do do plantio nos EUA foi positiva, com um ritmo que se manteve a frente da média
durante todo o periodo. A situacdo atual das lavouras € positiva, assim como 0s mapas de
projecao do clima para 0s proximos meses, com perspectiva de chuvas e temperatura dentro da
média no Meio-Oeste, 0 que sustenta a perspectiva de safra cheia para o pais. Ainda assim, a
margem de seguranca em relacdo a demanda global € menor do que em ciclos anteriores, dado o
balanco mais apertado de estoques, o que mantém elevada a sensibilidade do mercado a
qualquer desvio climatico nas proximas semanas.

Na Argentina, a produ¢do pode recuar para 55 MM t, com recuo de drea em detrimento da soja,
além de expectativa de produtividade mais modesta em relacdo ao excelente nivel da safra
2025/26. A China, por sua vez, pode crescer novamente, 2%, para 307 MM t, mas o crescimento
continuo da demanda interna para racdo e etanol mantém o pais dependente de importacdes
relevantes, sustentando o fluxo de comércio global. Ja a Ucrania deve produzir cerca de 30 MM t,
em volume estavel, ainda condicionada por fatores geopoliticos e logisticos que limitam sua
capacidade plena de exportacdo. A Unido Europeia, por sua vez, mantém perfil estrutural de
déficit, com producdo proxima de 57 MM t e dependéncia de importacdes, principalmente de
Brasil, Ucrania e Estados Unidos.



MILHO @BBA

Balanco global de oferta e demanda de milho

USDA [tal BBA
MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var. 2026/27 Var.
Estoque Inicial 313 304 314 296 303 25% 303 2,5%
Producdo 1.166 1.231 1.233 1.327 1300 -20% 1.304 -1,7%
EUA 346,7 3897 3783 4323 4063 -60% 4063 -6,0%
Brasil 137,0 19,0 136,0 138,0 139,0 0,7% 142,5 3,3%
Argentina 37,0 51,6 49,0 67,0 550  -98% 55,0 -9,8%
Paraguai 51 32 5,6 6,4 52 -188% 5,2 -18,8%
China 2726 2888 2949 3012 3070 19% 3070 1,9%
UE 7 67,9 59,6 56,8 57,5 1,2% 57,5 1,2%
Ucréania 421 325 26,8 309 30,0 -2,9% 30,0 -2,9%
Outros 2533 2845 2830 300,0 3004 01% 3004 0,1%
Consumo 1.182 1.226 1.250 1.300 1.315 11% 1.315 11%
Estoque Final 313 314 296 303 281 -7,3% 285 -6,1%
E/C 27% 26% 24% 23% 21% 22%

Fonte: USDA, Itau BBA

Do lado da demanda, o consumo global de milho segue trajetdria de crescimento consistente,
sustentado por dois grandes vetores estruturais: a expansao das cadeias de proteina animal, que
impulsiona o uso de ra¢do, e 0 avanco dos biocombustiveis, especialmente do etanol de milho,
com peso crescente nos Estados Unidos e no Brasil. Esse crescimento dual da demanda temsido a
principal forca por tras do estreitamento dos estoques globais, marcando uma mudanca
estrutural na dinamica do mercado, em que 0 consumo passa a determinar o tom do balango com
mais intensidade do que a oferta.

Esse movimento ganha ainda mais relevancia quando observamos o saldo global (producdo
menos consumo), que sai de patamares confortaveis nos Ultimos anos para niveis bastante
ajustados em 2026/27, virtualmente zerados. A leitura central é que o crescimento da oferta,
mesmo com a forte expansao liderada por Brasil e Argentina, tem sido amplamente absorvido
pela demanda, o que limita a recomposicao de estoques e reforca a sensibilidade do mercado a
choques climaticos ou mudancas na demanda. Em outras palavras, ha menor folga estrutural
para acomodar eventuais quebras de safra em qualquer um dos grandes produtores.

No Brasil, terceiro maior produtor global, estimamos que producdo total de milho deva atingir
142,5 MM t, crescimento de 3,3% em relagao a 2025/26, sustentada por aumento de area para 23,3
MM ha (alta de 2,2%). Esse avanco consolida a relevancia do pais no fluxo internacional de
comércio, mas a dinamica doméstica passa por uma transformacdo relevante, em que o
crescimento da producao € cada vez mais absorvido pelo consumo interno, em detrimento das
exportacoes.
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O consumo domeéstico brasileiro deve alcancar 112,5 MM t, expansao expressiva de 12% frente ao
ciclo anterior. O principal vetor desse crescimento € o etanol de milho, cujo consumo salta de 277
para 377 MM t, avanco de aproximadamente 40%. A demanda por racdo também segue firme,
alcancando 64,5 MM t, alta de 3%, sustentada pela expansado das cadeias de proteina animal.
Como contrapartida, as exporta¢oes recuam para 36 MM t, queda de 10% em relacao a 2025/26,
refletindo a maior absorc¢ao interna do grao.

Balanco interno de oferta e demanda de milho

BRASIL 2024725  2025/26  2026/27 Var.
MMt a b b/a
Estoque Inicial 6,7 13,4 125 -6,5%
Produgao 141,2 138,0 1425 3,3%
Importacdo 1,6 1,6 1,6 0,0%
Consumo 94,6 100,5 12,5 12,0%
Racao 60,8 62,6 64,5 3,0%
Etanol 23,7 27,7 37,7 36,1%
Outros 10,1 10,2 10,3 1,3%
Exportac¢ao 41,6 40,0 36,0 -10,0%
Estoque Final 13,4 12,5 8,1 -35,1%
Estoque/Uso 10% 9% 5%

Fonte: USDA, Conab, Secex, Itau BBA

O balanco brasileiro indica estoques finais ao redor de 81 MM t, com relacdo estoque/uso proxima
de 55%, evidenciando um mercado mais ajustado domesticamente. Esse ambiente tende a
sustentar precos mais firmes ao produtor, mas também aumenta a sensibilidade do mercado
interno a eventuais choques climaticos ou logisticos, especialmente em uma safra na qual a 22
safraresponde por cerca de 80% da producdo total do pais.

E nesse sentido, o estabelecimento do El Nifio e a perspectiva de fortalecimento do fendmeno
durante 0 segundo semestre aparecem como ponto de atencdo e acompanhamento para a safra
brasileira de milho.

Para o milho brasileiro, os impactos de um El Nifio forte sao especialmente relevantes na 22 safra,
dado que o evento tende a provocar atrasos no plantio da soja no Centro-Oeste, comprimindo a
janela ideal de semeadura do milho. Esse risco é particularmente sensivel para Mato Grosso,
principal produtor nacional, podendo elevar a exposicao da lavoura a déficit hidrico no
enchimento de graos. Reforcamos que 0 nosso cendrio base é de safra maior para o Brasil, com
elevacdo da drea plantada, porém, com a possibilidade de um fendémeno forte se intensificando,
uma quebra de safra brasileira reduziria de forma relevante a oferta nacional e global e levaria a
um panorama bastante mais apertado para os pregos.
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Nesse contexto global e doméstico, o cendrio para 0s pre¢os € mais construtivo para o proximo
ano, com suporte de um balan¢o mais ajustado. A dinamica de comércio internacional, marcada
por incertezas geopoliticas, pelos movimentos de China e Unido Europeia e pela competitividade
relativa entre origens, segue como variavel-chave para a formacgao de pre¢os ao longo de 2026/27.

Produtores - Recuperacao de precos sustenta margens da
22 safra, mas pressao de custos desafia o produtor

Para o produtor brasileiro, o cenario da 22 safra de milho em 2026/27 apresenta uma combinagao
mais favoravel do que a observada na soja. O custo agricola deve atingir cerca de RS 3705 por
hectare No Mato Grosso, alta de 5,2% em relacdo ao ciclo anterior, refletindo principalmente o
encarecimento de fertilizantes e o impacto da logistica sobre o custo de insumos. Apesar dessa
pressdo de custos, a recuperagdo dos precos, estimados em torno de RS 47 por saca (+6,3%),
combinada com produtividade ligeiramente maior, de 112,7 sacas por hectare, sustenta a melhora
darentabilidade do produtor.

Como resultado, a margem agricola da 22 safra de milho avanca para aproximadamente RS 1.591
por hectare, alta de 18,2% em relacdo a 2025/26, com margem percentual em torno de 30%. Esse
desempenho contrasta com a compressao observada na soja e refor¢a a posicao do milho 22 safra
como uma das culturas com melhor relacdo risco-retorno na composicdo do portfdlio do
produtor, sobretudo em regides com janela climatica adequada e infraestrutura logistica
consolidada.

Estimativas de margens agricolas no sudeste do Mato Grosso
Unidade 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 P

Custo RS/ha 3263 3245 3.521 3.705
Preco RS/sc 42 43 44 47
Produtividade scs/ha 103 125 10 13
Margem RS/ha 1.035 2.159 1347 1592
Margem % 24% 40% 28% 30%

Custos agricolas: insumos, operacdes agricolas, transporte interno e mao-de-obra.
Fonte: [tau BBA

O principal item de pressao sobre os custos segue sendo o grupo dos fertilizantes. A alta nos
precos internacionais, decorrente de restricdes de oferta global, interrupcdes logisticas e maior
demanda por parte de outras regides produtoras, encarece diretamente o custo por hectare.
Soma-se a isso a forte dependéncia do Brasil em relagdo as importacdes de fertilizantes, o que
aumenta a sensibilidade do produtor a fatores externos, incluindo eventos geopoliticos e
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variacdes de frete maritimo. Esse movimento ocorre em um momento sensivel do ciclo comercial,
no qual parte dos produtores ainda ndo travou suas compras para a 22 safra, reforcando a cautela
natomada de decisao.

Arelacdo de troca entre milho e ureia melhorou com a queda do fertilizante, mas esteve na maior
parte do tempo em patamar historicamente desfavoravel. Por outro lado, com o MAP, permanece
no pior nivel dos Ultimos 5 anos. Esse indicador é determinante para as decisdes de manejo do
produtor, especialmente no que se refere a intensidade do uso de fertilizantes e ao potencial
produtivo da lavoura. Em um ambiente de margens em recuperacao, mas sendo a cultura
exigente, a tendéncia é de maior seletividade na adog¢ao de tecnologia, com foco em eficiéncia por
hectare.

Relacao de troca entre milho, MAP e ureia
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A janela de plantio segue como variavel critica para o desempenho da 22 safra. Atrasos no plantio
da soja, sobretudo no Centro-Oeste, podem comprimir a janela ideal de semeadura do milho,
elevando o risco climatico no periodo de enchimento de grdos. Esse fator, combinado com a
possibilidade de um EI Nifio forte no ciclo, reforca a importancia do planejamento agrondémico e
da gestdo de risco para o produtor, especialmente nas decisdes sobre intensidade de adubacdo e
uso de tecnologia.

Etanol - Etanol de milho consolida-se como principal vetor
de crescimento da demanda domeéstica e redefine a
dinamica do mercado brasileiro

O etanol de milho consolida-se como o principal vetor estrutural de crescimento da demanda
domeéstica de milho no Brasil. Para 2026/27, o consumo de milho destinado a producdo de etanol é
projetado em 377 MM t, avanco de 36% em relacdo as 277 MM t estimadas para 2025/26. Com isso,
a participagao do etanol no consumo total de milho alcanca 34%, ante cerca de 28% no ciclo
anterior, reforcando a transformacgado estrutural do mercado brasileiro.
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Esse crescimento é sustentado pela continua expansao da capacidade instalada, com novos
projetos sendo entregues principalmente no Centro-Oeste (Mato Grosso, Goias e Mato Grosso do
Sul) e avanco para regides como MATOPIBA. O time de credito do Itau BBA mapeou mais de 28
projetos de novas plantas ou expansdes de capacidade em desenvolvimento até 2030,
considerando inclusive a flexibilidade no uso de outras matérias-primas, como o sorgo. Esse
movimento aproxima a produc¢ao de etanol das principais regides produtoras de milho, reduz
custoslogisticos e amplia a competitividade do setor.

Evolucao do consumo de milho para producao de etanol, MM t
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Para esses novos projetos, a disponibilidade de biomassa é variavel-chave, podendo ser inclusive
um fator limitante a depender da regido de instalacdo. A biomassa precisa ter suprimento
constante, baixo custo e qualidade adequada. Nesse ponto, as usinas flex, que processam cana
durante a safra e alternam para o milho na entressafra, apresentam vantagem relevante, dada a
integracdo com a geracdo de energia propria, sem necessidade de aquisicao de terceiros.

Outro elemento relevante dessa expansdo € o coproduto DDG (graos secos de destilaria), que
ganha relevancia crescente na formulacao de ra¢des, especialmente para bovinos de corte e leite,
contribuindo para a competitividade do setor pecuario em regides com maior disponibilidade.
Além do mercado interno, o DDG vem ampliando sua presenca em mercados externos, com
exportagdes para destinos como Vietnd, Turquia e Nova Zelandia, e potencial relevante para a
China, mercado recentemente aberto e ainda sem volumes embarcados, mas com grande
potencial dada a sua escala.

A consolidacdo do etanol como destino estrutural do milho também altera a dinamica de
comercializacdo no mercado interno. A competi¢do pelo grao aumenta entre usinas, granjas e
tradings exportadoras, fortalecendo os precos ao produtor e reduzindo o volume disponivel para
exportacdo. Esse movimento explica, em grande parte, a projecao de queda das exportagdes
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brasileiras para 36 MM t em 2026/27, em contraste com o forte avan¢o do consumo interno, e
amplifica o efeito de qualquer problema de safra em importantes paises produtores de milho ou
trigo sobre os precos domésticos, reforcando a necessidade cada vez maior de gestdo de risco
por parte dos agentes.

Do ponto de vista estrutural, 0 avan¢o do etanol de milho no Brasil € sustentado por diversos
vetores, como 0 apelo ambiental dos biocombustiveis, as politicas de transicdo energética, a
expansao da frota flex e o crescimento da demanda por etanol anidro para mistura a gasolina.
Adicionalmente, surgem perspectivas relevantes associadas a expansao do mercado de
combustiveis renovaveis avancados, como o diesel verde (HVO) e o combustivel sustentavel de
aviacdo (SAF), que ampliam a demanda por matérias-primas de origem agricola reforcando a
crescente interdependéncia entre os mercados agricola e energético e aumentando a exposi¢ao
dos agentes as oscilacBes de precos de commodities, combustiveis e insumos, 0 que exige
estratégias de gestao de risco cada vez mais robustas e integradas.
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Visao Agro 2026/27—Trigo

. Producao global para 2026/27 recua ap0ds recorde registrado em 2025/26, enquanto o
consumo se mantém firme, levando a um balanco mais ajustado e menor disponibilidade de
trigo no mercado internacional.

. Os estoques finais dos principais paises exportadores recuam, o que reforca um cenario
global um pouco mais apertado, com menor folga de estoques e maior sensibilidade a
eventos climaticos e logisticos, mas ainda confortavel.

. Brasil entra na nova safra com produ¢ao menor, pressionada por redu¢do de area e uso mais
conservador de tecnologia, refletindo margens pouco atrativas ao produtor. A substituicao
por outras culturas de inverno, como cevada e canola, e a expectativa de produtividade
inferior reforcam o viés de retracado.

. Mesmo com bom inicio de desenvolvimento da safra, o risco climatico associado ao El Nifio
eleva a probabilidade de perdas de qualidade e produtividade, especialmente no Sul. O
excesso de chuvas nas fases mais sensiveis do ciclo favorece doencas fungicas, como a
giberela, e pode comprometer o peso e a sanidade dos graos.

. Maior necessidade de importacao deve marcar o ciclo, com Argentina mantendo papel
central no abastecimento brasileiro, em um ambiente de menor oferta regional. O volume
importado estimado é superior a propria producado interna esperada para a safra.

. Mercado domeéstico tende a operar mais proximo da paridade de importagdo, com maior
exposicao a cambio, qualidade e dinamica do cendrio internacional. Nesse contexto, cambio
e qualidade da safra ganham protagonismo na formacao de precos, com potencial de gerar
prémios ao longo do ciclo.

Marina Marangon Moreira

Analista | Consultoria Agro
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ApOs recorde em 2025/26, balanco global aponta reducao
de producao em 2026/27

O USDA projeta que a producdo global para a safra 2026/27 deve registrar uma queda de 3%, apos
o recorde de 844 MM t em 2025/26, indo para 820 MM t. O consumo se mantém, também em 820
MM t, se traduzindo em um balanco mais ajustado e reducdo de 2% nos estoques finais.
Considerando apenas 0s estoques finais dos principais exportadores, ha uma reducao expressiva
de 16% em relacdo a safra anterior. A produ¢do deve cair nos principais paises, com exce¢ao
apenas de China e India. Dentre os principais recuos, destacam-se os Estados Unidos (-22%),
Austradlia (-22%) e Argentina (-25%).

Balanco global de oferta e demanda de trigo

MMt 2021/22  2022/23  2023/24  2024/25  2025/26  2026/27 Var.
Estoque Inicial 285 275 275 270 260 280 7,9%
Produgdo 781 790 790 791 844 820 -2,9%
EUA 45 45 49 54 54 42 -22%
UE 138 134 135 121 145 136 -6%
China 137 138 137 140 140 141 1%
india 10 104 m 13 18 121 3%
Russia 75 92 92 82 90 88 -3%
Austrdlia 36 41 26 34 36 28 -22%
Canada 22 35 33 36 40 35 -12%
Ucrania 33 22 23 23 24 24 -2%
Argentina 22 13 16 19 28 21 -25%
Brasil 8 m 8 8 8 7 -15%
Outros 154 157 161 161 167 178 10%
Consumo 788 781 781 799 818 820 0,2%
Estoque Final 275 274 274 267 280 275 -2%
E/C 35% 35% 35% 33% 34% 34%

Fonte: USDA

Nos Estados Unidos, o cendrio é de contracdo relevante da oferta, especialmente no trigo de
inverno Hard Red Winter, cuja produgdo deve atingir o menor nivel em décadas, impactada por
seca severa nas principais regides produtoras. A producao total de trigo do pais recua de 54 para
42 MM t, refletindo queda expressiva de produtividade e aumento do abandono de areas. Além
disso, as condicOes de lavoura sdo significativamente inferiores ao ciclo anterior, com apenas 26%
das areas classificadas como boas ou excelentes até o final de junho, segundo o USDA. Esse
quadro limita a competitividade das exportacdes norte-americanas, reforcando uma menor
contribuicdo dos EUA para o comércio global.



MM de toneladas

TRIGO
BBA

Na Russia, principal exportador global, o cenario é mais construtivo do ponto de vista produtivo.
As condicbes climaticas, com precipitacdes acima da média nas principais regides produtoras,
sustentam expectativas de produtividade mais elevada no trigo de inverno, compensando
parcialmente a reducdo de drea do trigo primavera. Ainda assim, a producao deve fechar 3%
inferior, somando 88 MM t, com os estoques finais do bloco exportador em retracdo, indicando
forte ritmo de escoamento e manutencao da relevancia russa no abastecimento global.

A Austrdlia apresenta uma das principais revisdes negativas do balanco global. A combinacdo de
custos elevados de producdo e condi¢des climaticas mais secas reduz o incentivo ao plantio e
limita o potencial produtivo, resultando em menor drea e queda na produ¢do. Como
consequéncia, as exportacdes australianas também sdo revisadas para baixo.

Na China, o principal risco esta relacionado a qualidade do trigo, devido ao excesso de chuvas em
determinadas regides. Esse fator pode aumentar a necessidade de importacao de trigo de maior
qualidade, influenciando o fluxo global mesmo em um cenario de producdo elevada no pais
asiatico.

A Argentina tende a entrar na nova temporada apds um ciclo anterior de producado elevada, com
expectativa de normalizacao da safra, refletindo principalmente reducdo de area e retorno das
produtividades para niveis mais proximos da média.

Assim, 0s estoques finais nos principais paises exportadores apresentam uma retragdo expressiva
nesta temporada, saindo de 72,0 MM t em 2025/26 para 60,5 MM t em 2026/27, 0 que reforca um
cenario global um pouco mais apertado, com menor folga de estoques e maior sensibilidade a
eventos climaticos e logisticos.

Estoques finais nos principais exportadores globais
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Com menor producao, Brasil deve ficar mais dependente
de importacoes

A producdo no Brasil deve ter retragdo significativa para a safra 2026/27, somando 6,2 MM t,
segundo os dados da Conab. Essa diminui¢do é resultado da menor area plantada (-13%) e uma
expectativa de produtividade inferior (-8%). A retracdo da area reflete o cenario de margens ruins
ao produtor, que desestimularam o investimento na cultura, levando a substituicdo por outras
culturas de inverno, como cevada e canola. A produtividade também deve ser inferior,
considerando o menor uso de pacote tecnoldgico no manejo como estratégia de reducao dos
custos.

A safra de trigo no Brasil apresentou, até o final de junho, bom desenvolvimento inicial, com
destaque para os principais estados produtores do Sul. No Rio Grande do Sul, a semeadura
avancou em todas as regides, favorecida pela boa umidade no solo, garantindo emergéncia
uniforme e sanidade adequada. No Parang, as lavouras ja iniciam a floragdo, com temperaturas
mais baixas contribuindo para o perfilhamento e sustentando bom potencial produtivo.

Em Santa Catarina, o plantio segue avancando com desenvolvimento satisfatdrio, mas a elevada
umidade aumenta o risco de doencas fungicas. No Mato Grosso do Sul e em Sdo Paulo, as
condi¢des sao favoraveis ao desenvolvimento das lavouras. Ja em Goias e Minas Gerais, ha
limitagBes nas areas de sequeiro, com impacto de déficit hidrico e temperaturas elevadas sobre o
potencial produtivo, enquanto areas irrigadas seguem com bom desempenho.

Apesar das boas condi¢Oes iniciais, o El Nifio eleva o risco para o trigo principalmente via excesso
de chuva no Sul do Brasil, que tende a ocorrer justamente nas fases mais sensiveis do ciclo. Esse
padrdo aumenta a umidade no solo e no ambiente, favorece doencas fungicas, especialmente
giberela, que é uma das principais preocupac¢des fitossanitarias do trigo e pode reduzir
rendimento e contaminar 0s graos.

Além disso, chuvas intensas podem provocar germinacao na espiga, perda de peso hectolitro e
deterioracao da qualidade, deslocando parte da producdo para racdo. No Centro-Oeste e
Sudeste, para as areas de sequeiro, o El Nifio eleva o risco de déficit hidrico e temperaturas mais
elevadas em etapas criticas do ciclo, o que pode limitar o desenvolvimento, reduzir o enchimento
de graos e pressionar a produtividade.

Assim, com uma expressiva redu¢ao da producdo esperada (-20%) para esta safra, além dos
possiveis riscos com qualidade diante da possibilidade de um El Nifio forte, cresce a necessidade
de importagdo para abastecimento do balango interno, com expectativa total de 6,8 MM , alta de
10% em relacdo a safra passada e superior, inclusive, a producdo interna. Para abastecer nossa
necessidade de importacao, a Argentina deve continuar sendo o principal pais fornecedor. Nossas
exportacoes tambem reduzem expressivamente, assim como 0s estogues, em um ambiente de
consumo praticamente estavel.
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Balanco de oferta e demanda de trigo no Brasil

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Var
Estoque Inicial 2.059 939 1.460 522 1.470 1.754 19%
Producao 7.679 10.554 8.097 7.889 7.873 6.297 -20%
Importagao 6.079 4514 5.700 6.822 6.187 6.814 10%
Oferta 15.817 16.008 15.256 15.233 15.530 14.864 -4,3%
Exportacao 3.028 2.654 2.791 1.873 1.886 1.567 -17%
Consumo 11.850 11.894 11.944 11.891 11.890 11.801 -0,8%
Estoque Final 939 1.460 522 1.470 1.754 1.496 -15%
E/C 8% 12% 4% 12% 15% 13% -14%

Fonte: Ital BBA

Nos ultimos meses, os precos do trigo foram marcados por forte volatilidade, com movimentos de
alta impulsionados por preocupacdes com quebras pontuais, principalmente na safra de inverno
dos EUA. Esse cenario trouxe preocupacdo com a oferta de trigo de maior qualidade no mercado
global, sustentando momentaneamente as cotacdes. Na sequéncia, porém, os precos recuaram a
medida que o mercado voltou a precificar um balan¢o global ainda confortavel, com boa
producdo em outras origens e estoques que, embora menores, seguem em niveis adequados.

Para a safra 2026/27, a tendéncia € de manutenc¢do de precos mais firmes, porém limitados. A
menor oferta no Mercosul, especialmente com Brasil e Argenting, tende a sustentar a paridade
regional, enquanto o cenadrio internacional ainda abastecido restringe altas mais expressivas.
Nesse contexto, 0 cambio e, principalmente, a qualidade da safra ganham protagonismo, com
potencial de gerar prémios ao longo do ciclo, sobretudo diante dos riscos climaticos associados ao
EINifo.

Precos do trigo no mercado domestico e internacional
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Produtores - Margens continuam apertadas ao produtor
de trigo

O cenario para o produtor de trigo permanece bastante desafiador, com margens pressionadas e
pouca atratividade. Na safra 2025/26, mesmo com uma produtividade bastante beneficiada pelas
boas condicdes climaticas, as margens continuaram apertadas ou até negativas. Para produtores
com maior uso de tecnologia na producdo, que atingiram produtividades acima das 50 sacas por
hectare, a situagao foi melhor.

Para 2026/27, a combinagao de custos elevados, especialmente com fertilizantes, e precos ainda
insuficientes para compensar esse aumento, limita o potencial de retorno da cultura. No Sul,
principal regidao produtora, a leitura € de que, mesmo com alguma recuperacao de precos em
relacdo ao ano anterior, a conta ainda nao fecha, com necessidade de produtividade acima da
média para atingir o ponto de equilibrio. Nesse contexto, o produtor tende a reduzir drea e ajustar
0 nivel tecnoldgico, priorizando outras culturas mais rentaveis ou optando por um manejo mais
conservador, o que refor¢a o viés de menor producao na temporada.

Por outro lado, o trigo segue sendo cultivado por desempenhar um papel agrondmico relevante
no sistema de producdo, sobretudo como cultura de inverno em rotagdo, contribuindo para a
quebra de ciclos de pragas e doencas, formacao de palhada e melhoria da estrutura do solo, além
de otimizar o uso da drea ao longo do ano e favorecer a sustentabilidade e estabilidade produtiva.

Estimativas de margens agricolas no Rio Grande do Sul

2023/24  2024/25 2025/26P 2026/27P

Custoagricola  (R$/ha) 3.354 3.291 3.389 3.602
Preco (RS/saca) 65 77 67 74
Produtividade (sacas/ha) 427 40,0 50,0 43,0
Margem agricola (R$/ha) -579 -219 -32 -426
Margem agricola % -17% -7% -1% -12%

Fonte: Ital BBA
Custos agricolas: insumos, opera¢des agricolas, transporte interno e mao-de-obra.

Assumindo a formagao de prego ao produtor fortemente ancorada na paridade de importagao, a
matriz de sensibilidade traz algumas reflexdes. Considerando diferentes combinacdes de cambio
e preco FOB argentino, o preco interno estimado varia aproximadamente entre RS 65 e RS 86/sc.
Nos cenarios mais desfavordveis, com cambio mais apreciado e pre¢os externos mais baixos, o
trigo doméstico tende a operar em patamares proximos a RS 65 e 70/sc, niveis que, para boa parte
dos produtores, ndo séo suficientes para cobrir os custos de producdo.
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Mesmo em cendrios intermediarios, com FOB entre USD 235/t e USD 240/t e cdmbio entre RS/USD
5,20 e 540, os precos projetados se concentram na faixa de RS 73 e 77/sc, ainda limitando a
recomposicao de margem em sistemas de maior custo. Dessa forma, apenas combinacdes de
cambio mais depreciado e precos externos mais firmes, levando o trigo para patamares acima de
RS 80/sc, tendem a trazer algum alivio mais consistente ao resultado do produtor.

Matriz de sensibilidade do preco ao produtor (R$/sc) emrelacdo ao
preco do trigo argentino (FOB) e cambio

FOBArg |

Cambio— 4,80 5,00 5,20 5,40 5,60 5,80
225 65 68 71 74 76 79
230 67 69 72 75 78 80

235 68 71 73 76 79 82
240 69 72 75 77 80 83
245 70 73 76 79 82 -
250 71 74 77 80 83

A matriz de sensibilidade considerou calculo da Paridade de Importagao para CIF Sao Paulo/SP

Fonte: Ital BBA

IndUstria - Aquisicao e trigo de qualidade devem ser
principais desafios dos moinhos

Para a industria moageira, 0 cenario também exige atencdo para a préxima safra, com riscos
concentrados principalmente na qualidade e aquisicao da matéria-prima. A expectativa de menor
oferta no Mercosul, combinada a maior dependéncia de importacdes ao longo da entressafra,
tende a manter a paridade como principal referéncia de preco, ampliando a exposicdo ao cambio
e a competitividade do trigo argentino. Ao mesmo tempo, 0 esgotamento da safra velha e a
necessidade recorrente de reposicao reforcam um ambiente em que a industria entra comprando
por necessidade, e nao por oportunidade, o que eleva a sensibilidade do custo a fatores como
logistica, qualidade e disponibilidade fisica do grao.

Além disso, 0 avanco do EI Nifio eleva o risco de deterioracao da qualidade no Sul do Brasil, 0 que
pode reduzir a disponibilidade de trigo panificavel e ampliar a necessidade de blends ou
importacdes de melhor padrdo. Em um contexto ja marcado por estoques mais enxutos e
dependéncia crescente de origens externas, eventuais perdas qualitativas tendem a intensificar a
disputa por trigo de maior qualidade, elevando o custo médio da moagem e exigindo maior
flexibilidade na originagao.
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Do lado da receita, a capacidade de repasse para a farinha segue limitada, com a demanda final
mais cautelosa e menor fluidez nas negocia¢des. O cenario € agravado pelo comportamento do
farelo, que segue com demanda enfraquecida e precos ainda pressionados, com dificuldade de
sustentar movimentos consistentes de recuperacao, mesmo apo6s quedas expressivas ao longo do
ano. Além disso, a competitividade do farelo de trigo continua condicionada ao milho, que possui
maior atratividade relativa.

A margem de contribui¢cdo da industria moageira ainda se mantém em nivel favoravel, acima da
média histérica. No entanto, 0 ambiente de matéria-prima para 2026/27 é mais sensivel, com
menor disponibilidade regional, dependéncia de importacdes e risco de deterioragao qualitativa
da safra, enquanto o mercado de derivados segue com limitacdes de demanda e de repasse.
Dessa forma, a margem atual ndo aponta uma situacao critica, mas refor¢a a importancia da
gestdo comercial, uma vez que o desafio dos moinhos sera preservar margens em um cenario
potencialmente mais volatil e de maior disputa por trigo de qualidade.

Margem de contribuicdo da industria moageira
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Visao Agro 2026/27 — Arroz

. Apo6s anos de expansao, o mercado global de arroz entra em fase de ajuste em 2026/27, com
leve recuo de producdo e estoques, mas ainda com ampla disponibilidade. A producao
global cede 1,3%, apds o recorde de 2025/26, enquanto 0s estoques iniciais recordes
preservam uma oferta ainda folgada.

. O consumo global segue crescendo e passa a superar a producao, iniciando uma redugao
gradual dos estoques, ainda que em um patamar confortavel, com forte concentragdo na
Asia.

. A India segue como principal determinante do mercado global, com elevada producdo, forte
presenca exportadora e impacto relevante de pressdo sobre 0s precos internacionais.
Respondendo por cerca de 40% do comeércio global, o pais mantém forte poder de influéncia
sobre as cotacOes, mesmo com a leve retracdo projetada para 2026/27.

. A menor oferta nos EUA e no Mercosul contrasta com o cenario global ainda folgado, mas
contribui para ajustes regionais e maior competicdo nos mercados de exportacao, o que
pode abrir espa¢o ao produto brasileiro.

. No Brasil, a produgdo deve recuar novamente em 2026/27, refletindo margens restritas e
reducdo de area, mas 0s estoques elevados limitam a rea¢cdo dos precos no curto prazo.

. O mercado doméstico segue pressionado, com excedente relevante, a recuperacao mais
consistente de precos depende da reducdo dos estoques e do desempenho das
exportacdes. O dolar mais forte favorece as exportacdes e ajuda a drenar o excedente.

Marina Marangon Moreira

Analista | Consultoria Agro
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Safra 2026/27 marca inicio de ajuste no balanco global de
arroz, com leve queda na producao e redugao de estoques

O balanco global de arroz consolidou a safra 2025/26 como novo recorde de producao, de 545 MM
t, alta puxada sobretudo pela india, que atingiu marca histérica. Para 2026/27, contudo, o USDA
projeta o primeiro recuo apds anos de expansao, a producdo deve ceder 1,3%, para 538 MM t,
refletindo quedas em produtores relevantes como india, EUA, Tailandia. Os estoques iniciais
entram em 2026/27 em patamar recorde, de 196 MM t, reflexo da ampla oferta acumulada nas
ultimas safras, que elevou a oferta global estimada.

O consumo global segue em expansao e alcanga recorde, de 538 MM t em 2026/27, impulsionado
por grandes consumidores como india, Bangladesh, Nigéria, Filipinas e Tailandia. Pela primeira vez
nos Ultimos 3 anos, 0 consumo deve superar a producado, resultando em recuo dos estoques finais
de 196 MM t (2025/26) para 193 MM t em 2026/27. Ainda assim, a relagdo estoque/consumo
permanece confortdvel, em torno de 36%, sendo que China e India respondem por mais de 80%
desses estoques. O quadro, portanto, é de oferta global ainda folgada, mas com sinais de redu¢do
dos estoques.

Balanco global de oferta e demanda de arroz

MMt (beneficiado)  2021/22  2022/23  2023/24  2024/25  2025/26  2026/27 Var.
Estoque Inicial 189 185 181 180 191 196 2,7%
Produgao 514 517 524 542 545 538 -1,3%
China 149 146 145 145 146 147 0%
india 129 136 138 150 154 150 -3%
Bangladesh 36 36 37 37 38 37 -1%
Indonésia 34 34 33 34 34 34 -1%
Vietna 27 27 27 27 26 26 0%
Tailandia 20 21 20 21 21 20 -2%
Burma 12 12 12 12 12 1 -8%
Filipinas 13 13 12 12 12 12 2%
Japao 8 7 7 7 7 7 -1%
Brasil 7 7 7 9 8 7 -3%
Outros 79 78 85 88 87 85 -2%
Consumo 516 523 522 527 536 538 0,3%
Estoque Final 184 181 180 191 196 193 -2%
E/C 36% 35% 34% 36% 37% 36%

Fonte: USDA
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Na India, principal exportador, a safra 2025/26 confirmou um novo recorde de producao, atingindo
154 MM t. Esse foi o décimo aumento consecutivo, consolidando o pais como o maior produtor
mundial pelo terceiro ano seguido, a frente da China, e responsavel por cerca de 28% da oferta
global. A combinacdo de estoques elevados com o retorno ao mercado internacional, apos o
periodo de restri¢des, impulsionou as exportacdes indianas a niveis recordes, concentrando cerca
de 40% do comércio global de arroz.

Embora as variedades e qualidades sejam diferentes das brasileiras, a abundancia de oferta
asiatica pressiona as cotacdes internacionais e pode também impactar negativamente o mercado
doméstico. Para 2026/27, o USDA projeta uma ligeira retracdo da safra indiana, de 2,6%, para 150
MM t, ainda assim em um patamar historicamente bastante elevado. Apesar do risco do EINifio, as
areasirrigadas reduzem a vulnerabilidade, comimpacto moderado em produtividade.

Nos Estados Unidos, a producdo projetada para 2026/27 registra forte queda de 15,2%, totalizando
56 MM t em base beneficiada. A reducdo € explicada pela menor area plantada, com destaque
para o arroz longo, que recua significativamente e atinge o menor volume desde a safra 2011/12.
Esse movimento € reflexo da combinacdo de precos baixos persistentes e custos elevados. Como
consequéncia, a oferta total norte-americana deve ser a menor desde 2022/23, mas, ainda assim,
as exportacdes devem se manter proximas ao nivel do ano anterior,emtornode 36 MM .

A janela de exportac¢ao dos Estados Unidos comeca com a colheita, em agosto. Como o tipo de
arroz norte-americano compete diretamente com o brasileiro, sua entrada no mercado tende a
afetar a competitividade do Brasil, especialmente na América Central. Essa menor oferta prevista
para 2026/27 pode abrir espaco para o produto brasileiro.

No entanto, mesmo com o arroz brasileiro atualmente mais barato, o diferencial de precos entre os
dois paises ainda ndo parece suficiente para estimular uma maior entrada do produto nacional.

No bloco do Mercosul, a produ¢do deve recuar cerca de 2,4% em 2026/27, alcan¢ando 101 MM tem
base beneficiada, segundo o USDA. Esse movimento é puxado pela queda no Brasil e,
principalmente, na Argentina, que apresenta retracdo mais acentuada (-17%). Esse cenario é
parcialmente compensado pela expansao observada no Paraguai (+8%) e Uruguai (+2%). A ampla
disponibilidade regional, somada a pressao de precos, continua desestimulando a area plantada e
reforca o ambiente competitivo nas exportacdes do bloco.

Para o Brasil, o0 USDA projeta nova retracdo da producdao em 2026/27, de 2,6% frente a 2025/26
(base beneficiada), dando sequéncia ao ajuste que ja aconteceu em 2025/26. O recuo reflete a
baixa rentabilidade, que vem restringindo as margens e 0s investimentos na cultura. . Os dados da
Conab indicam que a safra brasileira de arroz 2025/26 registrou producdo de 11 MM t (base casca),
queda de 13% em relacdo a safra anterior. O resultado decorre essencialmente da forte reducao de
area, de 14%, somando 1,52 MM ha, motivada pelos precos pouco atrativos e pelos custos
elevados no momento da semeadura, que reduziram o apetite do produtor a investir.
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A produtividade media, foi praticamente estavel em relacdo ao ano anterior, refletindo mais uma
safra com condi¢Bes climaticas bastante favoraveis. Além da retracdo em areas de arroz irrigado (-
8,5%), também houve forte recuo nas areas de arroz de sequeiro (-32,7%), evidenciando a saida
das dreas marginais diante de um cenario ndo atrativo, quando 0s pre¢os ndo remuneram.

No Rio Grande do Sul, principal produtor, a colheita 2025/26 foi concluida em todas as regides com
produtividade média de 8,64 t/ha, considerada satisfatéria, apesar de inferior a média da safra
anterior, que pode ser explicado pelo menor investimento no uso de tecnologia nas lavouras,
como estratégia de gestdo de custo diante de margens baixas. Além da produtividade, o clima
benéfico desta temporada também garantiu graos de excelente qualidade, com alto rendimento
de inteiros e baixo indice de defeitos, fator positivo para a agroindustria.

Apesar da queda da produc¢do, 0 mercado interno ndo deve encontrar alivio imediato. A safra
2024/25 foi recorde e acima das estimativas iniciais, em 12,76 MM t, deixando elevados estoques
de passagem, de 219 MM t. Esse excedente herdado sustenta a oferta total de 2025/26
praticamente estavel, mesmo com a colheita menor. A retracdo da produgdo ndo elimina o
estoque acumulado, o que tende a limitar grandes reacdes das cotacdes.

A alta recente da CBOT esteve mais associada a reprecificacdo de risco da nova safra dos EUA,
menor area e incertezas climatica, do que a um aperto imediato de balanco. O movimento ocorreu
em um ambiente global ligeiramente mais firme, com suporte vindo principalmente de mercados
asiaticos.

Grafico de precos domesticos e internacionais
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No comércio exterior, 0 cenario se inverte em rela¢do ao inicio da safra anterior, quando a balanca
chegou a ficar negativa. Para 2025/26, a Conab projeta exportacdes de 2,1 MM t e importacoes
estaveis, em 1,3 MM t, colocando o Brasil como exportador liquido. O excedente interno e o dolar
mais forte estimulam o escoamento, que ajuda a drenar parte da oferta e a reduzir os estoques
finais, projetados em 1,67 MM t (apds 2,19 MM t na safra anterior). Ainda assim, o volume das
exportacoes € relativamente pequeno diante do excesso, e a abertura da janela norte-americana,
a partir de agosto, tende a acirrar a concorréncia nos destinos da América Central.

Balanco interno de oferta e demanda de arroz

ltau BBA
MMt (base casca) 2021/22  2022/23  2023/24  2024/25  2025/26  2026/27 Var
Estoque Inicial 1.302 847 408 497 2.188 1.667 -24%
Producdo 10.781 10.032 10.577 12.758 11.079 10.424 -5,9%
Importacao 1.337 1550 1.422 1.318 1.300 1.300 0%
Oferta 13.420 12.429 12.406 14.572 14.567 13.391 -8,1%
Exportacdo 2.067 1.697 1.362 1.884 2100 1.900 -10%
Consumo 10.506 10.324 10.547 10.500 10.800 10.800 0,0%
Estoque Final 847 408 497 2.188 1.667 691 -59%
E/C 8% 4% 5% 21% 15% 6% -59%

Fonte: Conab; Ital BBA 2026/27

Diante do cenario de baixo estimulo ao produtor, esperamos uma nova retracao de drea em
2026/27. Considerando também uma produtividade ligeiramente inferior a da safra anterior, a
producdo brasileira podera recuar cerca de 6%. Nesse contexto, o balango doméstico tende a se
ajustar gradualmente, com redugdo dos estoques finais e melhora da relagdo estoque/consumo.

Em um cenario de queda de 3% da area em relacdo a safra 2025/26, os estoques finais recuariam
59%, levando a relacao estoque/consumo para aproximadamente 6%. Outro fator relevante é a
possivel ocorréncia de EI Nifio, que pode afetar negativamente a produtividade das lavouras e,
consequentemente, reduzir a oferta disponivel de arroz, acelerando o processo de ajuste dos
estoques.

Produtor —Margens pressionadas em 2024/25 devem
reduzir investimentos para 2025/26

O panorama de rentabilidade segue desafiador para o produtor de arroz. A margem agricola, que
vinha restrita em 2024/25, seguiu em compressao na safra 2025/26, estimada em apenas 6%. Essa
deterioragcao materializou-se na decisdo de plantio, confirmando a expectativa de menor apetite
por investimentos. A pressdo sobre as margens vem de duas frentes. De um lado, os precos,
apesar de uma ligeira recuperacdo esperada, mantiveram-se pressionados, a RS 64/saca em
2025/26, muito abaixo do pico de 2023/24; do outro, o custo de custeio segue em alta (RS
9.581/ha).
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Como resultado, a receita mal cobre os desembolsos, o custeio equivale a cerca de RS 60/saca,
deixando margem minima ao produtor e reforcando a baixa atratividade da cultura, o que justifica
uma novareducao de area em 2026/27.

Os estoques elevados inibem ganhos expressivos no curto prazo, limitando o repasse da menor
oferta as cotacdes. As perspectivas mais consistentes de melhora nos precos ficam mais para
frente, a medida que a reducdo dos estoques precisa ocorrer para que o reequilibrio entre oferta e
demanda se consolide. Por outro lado, os custos projetados restringem a margem em 2026/27.
Resultados melhores de precos também dependerdo das exportac¢des.

O setor orizicola segue articulando a adocdo de politicas publicas, como o PEP e o PEPRO, para
mitigar os impactos do mercado sobre a rentabilidade dos produtores, diante das limitadas
alternativas de gestdo de risco disponiveis para prote¢ado contra periodos de pre¢os deprimidos.

Estimativa das margens agricolas
2023/24 2024725 2025/26 2026/27P

Custo agricola - custeio (R$/ha) 8.671 9.175 9.581 10.122
Preco (R$/saca) m 59 64 70
Produtividade (sacas/ha) 1741 169,0 160,0 155,0
Margem agricola (R$/ha) 10.573 872 601 734
Margem agricola % 55% 9% 6% 7%

Fonte:Itau BBA
Custos agricolas: insumos, operacdes agricolas, transporte interno e mao-de-obra.

Para asindustrias processadoras, preco da matéria prima
mais baixo reduz custo de aquisi¢ao, mas nao é
confirmacao de conforto

O mercado de arroz segue em um momento de precos pressionados para a matéria-prima. Apos o
pico observado em 2023/24, os valores recuaram expressivamente ao longo de 2025 e
permanecem em patamar baixo em 2026, diante de estoques ainda elevados. A perspectiva, no
entanto, é de uma possivel retomada dos precos mais adiante, a medida que a perspectiva de
continuidade da contracdo da oferta for reduzindo os estoques. No curto prazo, o custo mais
baixo da matéria-prima tende a beneficiar as margens de contribuicdo da industria, ainda que
esse alivio deva se mostrar apenas parcial dado que o preco no atacado também enfrenta
pressao.
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Apesar de 0 movimento de baixa reduzir o custo da matéria-prima, as industrias enfrentam
dificuldade no repasse dos custos logisticos e de embalagem, diante de uma postura cautelosa do
setor vargjista, que opera com estoques limitados e exerce pressao. Em um ambiente de consumo
ainda cauteloso, o escoamento do produto a precos que garantam boas margens permanece
desafiador. Assim, 0 gerenciamento dos estoques ganha relevancia, sobretudo em um cenario de
juros elevados e crédito mais seletivo. Além do risco operacional, a manutencdo de estoques
elevados aumenta a necessidade de capital de giro e eleva o custo financeiro da operacao,
pressionando o fluxo de caixa das industrias e tornando ainda mais importante a gestao eficiente
dos volumes armazenados e dos prazos de comercializa¢ao.

Pelo lado externo, as exporta¢des podem ganhar tragdo conforme o comportamento do cambio,
dado que o ddélar mais valorizado tende a devolver competitividade ao arroz brasileiro, abrindo
uma valvula de escape para a oferta interna elevada e, a0 mesmo tempo, reduzindo o incentivo a
entrada do arroz beneficiado do Mercosul.

Do lado do varejo, as compras seguem restritas, com o setor ainda evitando a formacdo de
estoques mais robustos. Ainda assim, apds um periodo prolongado de aquisicdes em niveis fracos,
comeca a se desenhar uma necessidade maior de recomposicdo, 0 que tende a acelerar o
reabastecimento.

Margem de contribuicdo da industria
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Visao Agro 2026/27 - Algodao

* A producdo global de algoddo em 2026/27 deve cair cerca de 5%, atingindo 25,3 MM t, com
recuos entre os principais produtores. Ainda assim, a oferta permanece relativamente
confortdvel frente ao historico recente. Esse cenario reflete o acumulo de safras cheias nos
ultimos anos.

* A demanda global cresce de forma moderada, alcancando 26,5 MM t, avanco de 1,4%. O ritmo
mais contido reflete um ambiente macroecondémico mais fragil e tensGes comerciais
persistentes. Esse cenario limita uma recupera¢do mais forte do consumo de fibras naturais.

+ Como resultado, os estoques globais recuam para cerca de 15,5 a 157 MM t, com a relagao
estoque uso entre 58% e 59%. O mercado perde parte da folga dos Ultimos anos e se torna mais
ajustado. Esse movimento sustenta um viés mais construtivo para os precos.

* Entre os principais produtores, Estados Unidos e China registram queda na producdo,
enquanto a India apresenta leve recuperacgo. O Brasil mantém producdo préxima de 4 MM t e
segue como maior exportador global. A dinamica climatica e o comportamento das moncdes
permanecem como fatores-chave.

» No Brasil, a forte demanda externa sustenta prémios elevados e compensa parcialmente o
cenario internacional mais pressionado. O mercado doméstico se beneficia de cambio
favoravel e basis firme. Ainda assim, fatores como El Nifio e precos do petréleo aumentam a
sensibilidade dos precos ao longo do ciclo.

Francisco Queiroz

Especialista | Consultoria Agro
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Oferta em queda e estoques mundiais menores sustentam
viés construtivo para o algodao em 2026/27

A safra global de algoddo em 2026/27 deve apresentar nova queda na producao, refletindo a
expectativa de menor oferta em trés dos quatro maiores produtores mundiais. O USDA projeta
producdo global em torno de 25,3 MM t, recuo de aproximadamente 5% frente ao ciclo anterior.
Mesmo com essa reducdo, o patamar de oferta segue relativamente confortavel quando
comparado ao histoérico recente, refletindo o efeito acumulado das safras cheias dos ultimos anos
e mantendo o mercado bem abastecido.

Do lado da demanda, o consumo global deve apresentar leve crescimento, alcangando cerca de
26,5 MM t, avanco de aproximadamente 1,4% frente a 2025/26. Esse ritmo mais moderado de
expansao reflete um cenario macroecondémico ainda contido, com o crescimento do PIB mundial
projetado em torno de 2,3% a 2,4% pelo Banco Mundial, e os efeitos persistentes das tensdes
comerciais e tarifarias envolvendo os Estados Unidos, que continuam a afetar negativamente as
cadeias téxteis globais e a demanda por fibras naturais.

O resultado desse balanco é uma queda dos estoques globais, que devem recuar para a faixa de
15,5 a 15,7 MM t, queda entre 6% e 7% em relacdo ao ciclo anterior. A relagdo estoque/uso, por sua
vez, recua de patamares proximos a 64% para algo entre 58% e 59%, indicando aperto relativo, em
nivel bem abaixo da média das Ultimas quatro safras (67%). Esse cendrio sugere que o mercado
deixa de apresentar a folga maxima dos ultimos anos, apresentando reducdo do estoque, o que
sinaliza para um cendrio mais construtivo para os precos na safra 2026/27.

Balanco global de oferta e demanda de algodao

USDA [tal BBA
MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var. 2026/27 Var.
Estoque Inicial 15 17 16 16 17 2,8% 17 2,8%
Producdo 26 24 26 27 25  -54% 26 -4,3%
EUA 43 2,6 31 30 29  -43% 29 -4,3%
Brasil 28 32 37 4,2 38 -10,3% 41 -3,4%
China 5,9 6,0 7,0 7,8 73  -64% 73 -6,4%
india 6,2 55 52 52 52 0,8% 52 0,8%
Paquistao 13 15 11 12 11 -3,8% 11 -3,8%
Outros 52 56 59 53 49  -70% 49 -7,0%
Consumo 23 25 26 26 27 1,4% 27 1,4%
Estoque Final 18 16 16 17 15 -7.2% 16 -5,7%
E/C 80% 64% 63% 64% 58% 59%

Fonte: USDA, Itau BBA
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Nos Estados Unidos, a produgdo deve recuar para cerca de 2,9 MM t, queda proxima de 4% em
relacdo ao ciclo anterior, refletindo reducdo de area plantada em resposta a melhor relagao de
troca de outras culturas e a pressao de margens. Mesmo com a reducdo, 0 pais permanece como
referéncia relevante na formacao de precos globais e como principal exportador entre os paises
desenvolvidos. A evolucdo climatica nas proximas semanas sera determinante para confirmar o
potencial produtivo, especialmente em um ambiente em que o mercado mostra menor tolerancia
a quebras de safra, dado o ajuste dos estoques globais.

A China, maior produtora global, deve apresentar producao em torno de 73 MM t, recuo de
aproximadamente 6% frente a 2025/26, refletindo expectativa de reducdo de produtividade.
Mesmo assim, 0 pais segue como principal player do mercado, com elevado peso tanto no
consumo quanto na producdo. As importacdes chinesas, no entanto, devem permanecer
relativamente contidas, refletindo a postura mais cautelosa do pais e maior foco na utilizacdo da
producdo domeéstica, o que tem reduzido sua influéncia altista no mercado nos ultimos ciclos.

A India, por sua vez, deve registrar leve recuperacdo da produgao, alcancando cerca de 5,2 MM t,
sustentada pela continuidade de um regime de moncdes favoravel e pelo avanco da area
cultivada. O Paquistdao deve produzir cerca de 11 MM t, em patamar estavel e ainda abaixo da
média historica, refletindo desafios estruturais do setor. Esses dois paises seguem como
importantes formadores da oferta global e tendem a apresentar maior sensibilidade ao
comportamento climatico no segundo semestre, sendo especialmente sensiveis a evolucdo das
mongoes e a eventos extremos.

No Brasil, a producao projetada para 2026/27 deve atingir cerca de 4 MM t, recuo de 2,4% em
relacdo a 2025/26. Essa reducdo reflete, principalmente, a expectativa de produtividade
ligeiramente menor, dado o nivel excepcional da safra anterior, com area plantada estavel em
torno de 21 MM ha. Mesmo com esse ajuste, o Brasil consolida sua posicdo como maior
exportador global e como principal motor de crescimento da oferta internacional de algodao nos
ultimos anos.

O balanco brasileiro indica producao de cerca de 4 MM t, consumo interno estavel em torno de
735 mil t e exportacdes projetadas em 3,3 MM t, alta de 2,3% frente ao ciclo anterior, novo recorde
historico. Mesmo com o avan¢o dos embarques, 0s estoques finais permanecem elevados,
proximos de 2,8 MM t, mantendo a relacdo estoque/uso doméstica em patamar elevado, ao redor
de 70%. Esse cenario evidencia a dependéncia crescente do Brasil em relacdo ao mercado externo
para escoar o excedente da producdo e reforca a importancia da competitividade logistica e
comercial das tradings.

Do ponto de vista estrutural, o avanco do Brasil como fornecedor global vem se consolidando ao
longo dos ultimos anos. A combina¢do de produtividade elevada, qualidade reconhecida da
pluma e ganho de eficiéncia logistica tem sustentado o crescimento das exporta¢des, mesmo em
um ambiente de precos internacionais mais pressionados. Esse movimento tende a continuar em
2026/27, com o pais ampliando sua participagao no comércio global e consolidando relacdes com
0s principais mercados consumidores, especialmente na Asia, onde a demanda por algod3o de
origem brasileira tem crescido de forma consistente.
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Balanco interno de oferta e demanda de algodao

BRASIL 2024/25 2025/26 2026/27 Var.
MMt a b b/a
Estoque Inicial 24 2,7 29 5,2%
Producao 4,1 4,1 4,0 -2,4%
Importacao 0,0 0,0 0,0 0,0%
Oferta Total 6,5 6,7 6,9 2,4%
Consumo 0,7 0,7 0,7 0,0%
Exportacao 3,0 32 33 2,3%
Estoque Final 2,7 2,9 2,8 -1,2%
Estoque/Uso 73% 73% 70%

Fonte: USDA, Conab, Secex, Abrapa, Itall BBA

E nesse sentido, o estabelecimento do El Nifio e a perspectiva de fortalecimento do fenébmeno
durante o segundo semestre aparecem como ponto de atencdo e acompanhamento também
para a safra brasileira de algoddo. Para o algoddo brasileiro, os impactos sao especialmente
relevantes, dado que a cultura € majoritariamente cultivada como 22 safra no Centro-Oeste,
principalmente em Mato Grosso, e qualquer atraso no plantio da soja pode comprimir a janela
ideal de semeadura, elevando a exposicao da lavoura a déficit hidrico durante o desenvolvimento
dos capulhos.

Serd importante também o acompanhamento do mercado de petroleo. O recuo no preco do
mesmo torna os concorrentes sintéticos mais baratos e, consequentemente, exerce pressao
contra o algodado no terminal de Nova lorque. A curva de precos do petroleo no mercado futuro
estd em formato invertido, ou seja, com 0s contratos mais longos valendo menos que 0s mais
curtos, 0 que pode servir como um fator limitante para a alta da pluma.

No mercado brasileiro, o preco internacional do algoddo, embora enfraquecido, acaba
parcialmente compensado pelo prémio mais firme e pela paridade de exportacdo mais favoravel,
em fun¢do da demanda externa robusta e da reducao da oferta de outras origens. A sélida
demanda pelo algodao brasileiro tem sustentado o basis em patamares bastante elevados,
oferecendo suporte ao produtor nacional frente a um cendrio internacional ainda pressionado.

Adicionalmente, o preco do caro¢o de algoddo tem desempenhado papel relevante na
composicao da receita do produtor, embora com tendéncia de gradual acomodacao ao longo do
ciclo, condicionada a pressao esperada sobre os precos do farelo de soja, dada a maior oferta
global desse derivado.
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Relacdo de precos entre algodao e poliéster na China
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Fonte: LSEG, Itau BBA

Nesse contexto, os precos do algoddo tém operado com viés ainda pressionado no mercado
internacional, mas relativamente sustentado no mercado doméstico brasileiro, pelo conjunto de
basis firme, demanda externa robusta e cambio favoravel. A sensibilidade do mercado a fatores
climaticos e geopoliticos segue elevada, com margem de reac¢do altista, dada a redugdo dos
estoques globais. Para 0 segundo semestre, o foco do mercado deve se concentrar na evolu¢do
climatica nos EUA, india e Paquistdo, além do comportamento da demanda chinesa e dos
desdobramentos do cenario macroecondmico global e o impacto no consumo dafibra.

Produtores - Recuperacao de precos e ganho de
produtividade sustentam melhora das margens, apesar do
aumento dos custos com fertilizantes

Para o produtor brasileiro de algoddo, o cenario da safra 2026/27 apresenta uma combina¢do
favoravel, com recuperacdo das margens em relacdo ao ciclo anterior. O custo total (agricola +
beneficiamento) deve atingir cerca de RS 13171 por hectare, alta de aproximadamente 4,7% frente
a 2025/26, refletindo principalmente o aumento dos precos dos fertilizantes, item que representa
cerca de 40% do custo operacional da cultura, dada a alta exigéncia nutricional do algodao.
Porém, esperamos pre¢os melhores para a proxima safra, diante da expectativa de menor oferta
global e real mais depreciado.

Como resultado, a margem agricola da cultura do algoddo avanca para aproximadamente RS
4.378 por hectare, alta de 18,6% em relacao a 2025/26, com margem percentual em torno de 25%.
Esse desempenho contrasta com o cenario mais apertado observado no ciclo anterior.
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Estimativas de margens agricolas no sudeste do Mato Grosso (22
safra)
Unidade 2023724  2024/25  2025/26  2026/27P

Custo (agricola + beneficiamento) RS/ha 11.951 11.605 12.579 13171
Preco da pluma RS/@ 126 130 22 128
Preco do carogo RS/ 569 1100 850 850
Produtividade da pluma @/ha 120 125 m7 21
Produtividade do caroco t/ha 24 2,5 23 24
Margem agricola RS/ha 4526 7.429 3.691 4.378
Margem agricola % 27% 39% 23% 25%

Custos agricolas: insumos, operac¢des agricolas, transporte interno e mao-de-obra.
Fonte:Ital BBA

O principal item de pressao sobre os custos segue sendo o grupo dos fertilizantes. A alta nos
precos internacionais, decorrente de restricdes de oferta global, interrupcdes logisticas e maior
demanda por parte de outras regides produtoras, encarece diretamente o custo por hectare. Esse
cenadrio é particularmente relevante para o algoddo, dada a elevada exigéncia nutricional da
cultura, e tem levado a uma relacdo de troca entre pluma e fertilizantes em patamares proximos
das maximas dos ultimos cinco anos para ureia e MAP, com o KCI também acima da média
historica. Soma-se a isso a forte dependéncia do Brasil em relacdo as importacdes de fertilizantes,
0 que aumenta a sensibilidade do produtor a fatores externos, incluindo eventos geopoliticos e
varia¢des de frete maritimo. A relagao de troca entre pluma e fertilizantes é varidvel determinante
para a definicdo da intensidade de adubacdo e do potencial produtivo da lavoura. Em um
ambiente de margens em recuperacdo, a tendéncia é de maior seletividade na adocdo de
tecnologia, comfoco em eficiéncia por hectare e gestao ativa de custos.

O preco do caroco de algodao segue como elemento relevante na composi¢ao da rentabilidade
do produtor, ainda que com tendéncia de acomodacao ao longo do ciclo, refletindo a pressao
esperada sobre os precos do farelo de soja em um ambiente de maior oferta global desse
derivado. Mesmo com essa expectativa de menor contribuigao relativa, o caro¢o continua sendo
um diferencial estratégico para o produtor brasileiro de algoddo, contribuindo de forma
importante para o desempenho financeiro da atividade em um cenario de precos internacionais
ainda pressionados para a pluma.

Nesse contexto, ganha relevancia adicional a pratica de fixacdo simultanea do preco da
commodity e da compra dos insumos, preferencialmente na mesma moeda, como mecanismo de
mitiga¢do do risco cambial. Essa estratégia, somada a utilizacdo de instrumentos de hedge e ao
planejamento comercial mais estruturado, torna-se cada vez mais determinante para a
estabilidade das margens do produtor, em um ambiente em que a volatilidade do cambio e dos
precos internacionais segue elevada e 0 acompanhamento continuo das relagdes de troca entre
pluma e insumos é fundamental para aproveitar as melhores janelas de compra e venda.
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Visao Agro 2026/27 - Bovinos

*  Apesar da alta no preco do bezerro e da recuperacdo das margens da cria, que estimulam a
retencao de fémeas, ndo esperamos aperto relevante na oferta de gado para abate ao longo
desteano.

*  Aboa oferta de milho, aliada a perspectiva positiva de resultados para os confinamentos nos
niveis atuais de preco futuro do boi gordo, deve sustentar a produc¢do. Esse cenario, somado
a0s avancos tecnoldgicos da pecudria, contribui para manter elevada a eficiéncia e o volume
de oferta.

*  Poroutro lado, a incerteza quanto a dinamica das exportacdes no segundo semestre, com as
vendas para a China possivelmente impactadas pelo fim da cota, combinada com a boa oferta
de gado, representa risco para os precos do boi. Isso reforca a importancia da gestao de risco
para 0s animais a serem comercializados nos proximos meses.

*  Olhando mais a frente, no final de 2026 e inicio de 2027, vemos um cenario construtivo para 0s
precos pecuarios. A continuidade da alta do bezerro tende a intensificar a retencao de fémeas
gue, juntamente com a normalizacdo das exportacdes para a China, deve gradualmente abrir
espaco para a valorizacao do boi gordo.

* Aofertaglobal de carne bovina deve permanecer apertada no proximo ano, enquanto o Brasil
caminha para reduc¢do da producao em fungao do ciclo pecuario. Esse movimento tende a
reforcar o ambiente mais positivo para precos no médio prazo.

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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Entre avirada do ciclo e os novos desafios de mercado

Quando falamos sobre a pecudria de corte, um dos principais indicadores para leitura do ciclo € a
margem da cria, que reflete o equilibrio entre a oferta e a demanda por bezerros, as decisdes de

retencdo de matrizes e a propria estrutura de custos da atividade, que tende a ser mais rigida e
menos ajustavel no curto prazo.

Com o movimento praticamente continuo de valorizacdo do bezerro nos ultimos doze meses,
refletindo a dinamica do ciclo pecuario, a margem da cria continuou se fortalecendo. Esse
movimento decorre, em grande medida, dos elevados niveis de descarte de fémeas observados
nos ultimos anos, que impactaram os nascimentos e reduziram a oferta de bezerros, desenhando

um cenario em que a reten¢do de matrizes passa a ser a tendéncia natural nas proximas etapas do
ciclo.

Entretanto, essa transicdo ainda ndo se materializou de forma ampla. Ha indicios iniciais de
retencdo nos dados de abates sob inspecdo federal, que refletem principalmente as opera¢des
dos frigorificos de maior porte, mas essa dinamica ainda ndo € corroborada pelos dados do IBGE,

que capturam o total de abates considerando também os sistemas de inspecdo estadual e
municipal.

Dessa forma, considerando a variagao do primeiro trimestre de 2026 frente ao mesmo periodo do
ano anterior, o ciclo pecuario ainda ndo entrou de forma clara em fase de retencdo de fémeas,
ainda que sinais incipientes nessa dire¢cao ja possam ser observados, em um movimento que, até o
momento, parece mais gradual do que em ciclos anteriores.
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Duas hipdteses que podem ajudar a explicar esse movimento, mas que ainda demandam mais
tempo e dados para validacdo, sdo: i) os ganhos tecnoldgicos na pecudria, com melhorias em
fertilidade, indices de prenhez, genética e nutricdo, que elevam a produtividade do rebanho e
permitem maior participacdo de fémeas jovens no abate sem necessariamente comprometer o
equilibrio do estoque de matrizes; e ii) a pressao financeira sobre os produtores, que pode levar ao
alongamento da liquidagao de fémeas como forma de geracdo de caixa, mesmo diante de sinais
econdmicos que ja apontariam para a retenc¢ao.
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Ainda assim, apesar da materializagdo mais lenta da retencao, essa permanece como a trajetodria
mais provavel do ciclo. Ao longo do tempo, a diminuicdo da oferta de animais tende a se
consolidar, o que, sob a ¢tica do lado da oferta, contribui para sustentar um viés de valorizacao
nos precos do boi gordo. Com a retencao em ritmo mais lento e o maior peso medio das
carcacas, esperamos que a producdo de carne bovina volte a apresentar expansao em 2026,
possivelmente moderada, com viés de reducao para 2027. Nesse contexto, 2026 pode consolidar
0 quinto ano consecutivo de aumento na propor¢ao de fémeas abatidas sobre o total de gado
destinado aos frigorificos, atingindo niveis historicamente elevados.

Ha, contudo, que se considerar o lado da demanda na equacdo, onde o cenario ainda carrega
incertezas relevantes, especialmente no que diz respeito a dinamica das exportacdes para a
China.

No momento em que este relatorio foi elaborado (final de junho de 2026), ndo havia mudanca de
posicionamento por parte da China em relacdo a imposicao da tarifa de 55%, altamente
restritiva, apods o preenchimento da cota de 1,1 MM t importadas do Brasil, volume previsto para
ser completamente atingido entre julho e agosto.

Esse cenadrio tende a prejudicar de forma relevante os embarques no segundo semestre. Mesmo
com a expectativa de manutencao do bom ritmo de vendas para destinos alternativos, a perda
de competitividade no mercado chinés ao longo de quatro a cinco meses pode implicar em uma
reducdo proxima de 10% no total exportado ao longo do ano.

Balanco interno de oferta e demanda de carne bovina

milt Producdo Exportacdo Importacdo Consumo Per capita (kq)

2020 7.825 2.517 48 5.356 25,3
2021 7.456 2.306 59 5.209 24,4
2022 8.012 2.854 69 5.227 24,5
2023 8.962 2.844 53 6.172 29,0
2024 10.356 3.555 53 6.854 32,2
2025 11.103 4.269 44 6.879 32,2
2026 P 11.214 3.927 44 7.331 34,4
25724 7,2% 20,1% -17,2% 0,4% 0,0%
26/25 1,0% -8,0% 0,0% 6,6% 6,6%

Fonte: IBGE, Secex, Ital BBA

Embora existam razdes econdmicas que poderiam levar a China a rever seu posicionamento
atual, como a restricdo da oferta global de carne bovina e o viés inflacionario doméstico da
medida, especialmente diante de uma perspectiva de retracao da producdo local, uma eventual
mudanga de decisao permanece incerta.

Mantido esse cenario, 0 mercado do boi gordo tende a enfrentar pressao no curto prazo,
refletindo a relevancia do mercado externo e a possivel manutencao de uma oferta elevada de
animais, sobretudo diante das boas margens projetadas para os confinamentos. Os precos
futuros observados nos ultimos meses permitiram ao produtor travar condi¢des favoraveis,
contribuindo para a sustentacdo da oferta no segundo semestre.
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Diante desse ambiente, é fundamental que o produtor com animais a serem comercializados,
especialmente no terceiro trimestre, avalie estratégias de hedge, aproveitando a relacdo ainda
atrativa entre a arroba e o milho, principal insumo das ragoes.

Outra implicacdo da possivel reducdo das exportacdes ao longo do ano, combinada com a
manutencdo da producdo de carne, € o aumento da disponibilidade no mercado doméstico, com
concentrac¢do no segundo semestre. Por outro lado, mais proximo do final do ano, a expectativa é
de melhora gradual no ambiente de comercializagdo, associada a eventual normalizacdo dos
fluxos para atendimento das cotas chinesas em 2027.

Olhando adiante, o cenario para o proximo ano se mostra construtivo para os pre¢os do boi gordo,
diante da perspectiva de moderacdo da oferta e da manutenc¢do da competitividade da proteina
bovina brasileira. Ainda assim, caso ndo haja alteragao na politica chinesa de cotas, € possivel que
0 padrao observado em 2026 se repita, com concentragao das exportacdes na primeira metade
do ano, até o preenchimento dos volumes disponiveis.

GLP-1—Menos volume, mais valor

GLP-1 € uma classe de medicamentos que aumenta a sensacao de saciedade, reduz o apetite e
auxilia no controle do peso corporal. Com a rapida expansdo de tratamentos como semaglutida e
tirzepatida, cresce o debate sobre seus possiveis efeitos nos habitos de consumo de alimentos.

Embora ainda seja cedo para conclusdes definitivas, alguns sinais ja comeg¢am a se evidenciar. A
disseminacdo desses medicamentos tem ocorrido de forma rapida, e seus impactos sobre o
comportamento alimentar apontam para uma redugao do consumo total de alimentos, incluindo
carnes, acompanhada de uma maior atencdo a qualidade nutricional da dieta, com destaque para
aingestdo de proteinas.

Esse movimento, portanto, ndo se resume a uma simples contracdo da demanda, mas envolve
uma mudanca em sua composi¢do. A menor ingestao caldrica convive com uma prioriza¢ao maior
de alimentos ricos em proteina, impulsionada pela necessidade de preservacao de massa
muscular durante o processo de perda de peso. Nesse contexto, proteinas de alta densidade
nutricional, como a carne bovina, tendem a manter sua relevancia na dieta, ainda que em volumes
potencialmente menores.

A perspectiva de queda de patentes e 0 consequente barateamento desses medicamentos,
especialmente no Brasil, devem ampliar 0 acesso e acelerar a curva de ado¢do nos proximos anos.
Esse fator sugere que os impactos observados até agora tendem a ganhar escala, trazendo
implicacOes estruturais para o sistema alimentar como um todo.

Especificamente para a proteina bovina, os efeitos sao, em grande medida, ambiguos. Por um
lado, ha indicios de reducdo no consumo absoluto de carne, decorrente tanto da menor ingestao
total de alimentos quanto de possiveis mudancas nas preferéncias alimentares. Por outro, a carne
bovina permanece como uma das principais fontes de proteina completa, o que pode sustentar
sua demanda relativa dentro de uma dieta mais enxuta e funcional.
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Além disso, ha sinais de uma possivel mudanca no padrao de consumo em dire¢ao a “menos
volume e maior valor”. Consumidores passam a ingerir por¢des menores, porém com maior foco
em qualidade, o que pode favorecer cortes premium, produtos com maior valor agregado e
estratégias de diferenciagdo. Esse processo abre espaco para uma “premiumiza¢ao” da carne
bovina, mesmo em um ambiente de crescimento mais moderado do consumo per capita.

Nesse sentido, 0 avanco das terapias baseadas em GLP-1 ndo configura, a0 menos neste
momento, um vetor claramente negativo para a carne bovina, mas sim um fator de transformacao
do perfil da demanda. O cendrio mais provavel combina menor crescimento de volume com
valorizagao relativa de produtos de maior qualidade, ao mesmo tempo em que introduz uma nova
varidvel estrutural a ser monitorada na formacdo de precos no médio e longo prazo.

Ao mesmo tempo, pelo lado da oferta, a despeito de uma possivel maior disponibilidade de carne
bovina em 2026, reflexo das menores exportacdes para a China, 0 que se desenha para 0s anos
seguintes é um cenario de reducao da producao, tipico das fases iniciais de retencao de fémeas.
Esse ajuste da oferta tende a coincidir com as mudancas estruturais da demanda associadas a
menor ingestao absoluta de alimentos.

Assim, ainda que 0 consumo per capita possa apresentar alguma acomodacdo ao longo do
tempo, em funcdo desses novos padrdes alimentares, esse efeito tende a ser, a0 menos
parcialmente, compensado por uma contracao do lado da oferta nos préximos anos, contribuindo
para um equilibrio mais sustentado no mercado ao longo do ciclo.

Produtores —Margens em alta e desafios na reposicao

Para o sistema de cria, a tendéncia segue de alta no preco do bezerro e melhora das margens.
Esse movimento reflete quatro anos consecutivos de aumento na proporcao de fémeas nos
abates (2022 a 2025). Ainda que haja ganho de eficiéncia na cria, com um maior nimero de
animais sendo gerado a partir do estoque de matrizes, essa evolucdo apenas mitiga, mas nao
elimina, a escassez relativa de bezerros.

Vale destacar que o bezerro (referéncia MS) acumulou alta de 50% entre 2025 e junho de 2026. Em
ciclos anteriores, as valoriza¢des foram ainda mais expressivas: 96% entre 2020 e 2021 e 59% entre
2014 e 2015. No entanto, ha uma diferenca importante: nos dois ciclos anteriores, as altas
ocorreram ja durante a fase mais avancada de retencdo de fémeas, enquanto, no ciclo atual, esse
processo ainda esta em estagio inicial.

Variagao anual do preco do bezerro
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|| ||
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Fonte: Cepea
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Para a recria-engorda, o principal risco no radar do produtor é o continuo encarecimento da
reposicao, que exige, como contrapartida, um boi gordo valorizado ao final do ciclo. A reposi¢cao
realizada hoje serd o boi gordo de final de 2027 que mostra boa probabilidade de capturar
margens positivas. Por outro lado, a reposicao feita em jul/27 possivelmente em patamares ainda
mais elevados, dara origem ao boi gordo de final de 2028, carregando um nivel de risco
significativamente maior.

Sob a dtica da oferta, é razodvel assumir um viés construtivo: com o processo de retencdo ainda
em estagio inicial, o ciclo de alta tende a se consolidar a frente. No entanto, mesmo com
fundamentos positivos do lado da oferta, a demanda segue como varidvel critica de risco, sujeita a
fatores sanitarios, comerciais e politicos.

Diante desse cenario, 0 uso de hedge torna-se peca central na gestdo de risco de precos,
especialmente para proteger a margem em um contexto de arrobas de entrada cada vez mais
caras e elevada incerteza sobre o preco de venda do animal terminado.

Esse ponto ganha ainda mais relevancia nas operacdes de confinamento, nas quais ndo ha
flexibilidade de tempo, ou seja, ndo existe a opcao de postergar a venda a espera de melhores
condi¢des de mercado diante de eventuais choques negativos de preco.

A titulo de exemplo, tomando como referéncia o contrato futuro do boi gordo com vencimento em
setembro, um periodo de elevada incerteza, como discutido, 0 mercado, ao longo deste ano,
ofereceu diversas janelas atrativas para fixacdo, acima dos RS 345/@ em niveis compativeis com
margens bem interessantes.

Contrato futuro do boi gordo com vencimento em setembro/2026
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Fonte: B3

E importante reforcar que a gestao de risco ndo tem como objetivo acertar o melhor preco, mas
sim reduzir a volatilidade das margens, amortecer choques adversos e contribuir para a
perenidade do negdcio. Nesse contexto, mais do que tentar antecipar o timing ideal de mercado, o
desafio do produtor passa a ser estruturar uma estratégia consistente de protecdo de margem.
Isso implica aproveitar momentos em que a relacdo de troca e a margem esperada sejam
favoraveis para travar precos, reduzindo a exposi¢cao a movimentos desfavoraveis.
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Na pratica, o hedge, via mercado futuro ou op¢des, deve ser encarado como uma ferramenta de
gestao, e ndo de especulacdo. Ao fixar parte da produc¢do, o produtor transforma incerteza em
previsibilidade, protegendo o resultado do ciclo produtivo independentemente das condi¢bes de
mercado no momento da venda.

Esse racional torna-se ainda mais relevante a medida que o capital imobilizado na reposicao
aumenta. Quanto maior o valor investido por cabeca, maior o risco financeiro associado e,
portanto, maior a necessidade de disciplina na protecao de precos.

Frigorificos — Margens estaveis sob pressao crescente

Para a industria frigorifica, considerando a operacao no Brasil, ndo vislumbramos, no horizonte
dos proximos doze meses, uma pressao relevante sobre as margens, 0 que, ainda assim, ndo
significa um cenario de tranquilidade. Joga a favor uma oferta ainda razoavel de gado e a
possibilidade de continuidade, ao menos parcial, de repasses de custos ao consumidor final.

Por outro lado, alguns sinais de atencao ja sao evidentes. No mercado doméstico, observa-se um
descolamento expressivo entre os precos do frango e da carne bovina, com clara desvantagem
para esta ultima. Diante do atual patamar elevado de precos e do alto nivel de endividamento das
familias, a capacidade de novos repasses tende a ser cada vez mais limitada.

No mercado externo, o desafio também ganha relevancia. Os precos da carne bovina in natura,
proximos de USD 6,5 mil por tonelada, ja se aproximam da maxima histdrica nominal, de USD 6,8
mil por tonelada, registrada em junho de 2022, o que reduz o espago para novas altas semimpacto
na competitividade.

Além disso, identificamos um desafio importante para frigorificos de menor porte habilitados para
exportagdo a China, mercado que concentra volumes relevantes e, historicamente, oferece
prémios de preco. A imposicao de cotas, combinada com tarifas elevadas para volumes acima do
limite, tende a restringir os embarques marginais, obrigando o redirecionamento da produ¢ao
para mercados alternativos, muitas vezes com menor rentabilidade.

Dependendo do peso desse destino no mix comercial, os efeitos podem ser relevantes: redu¢ao
do nivel de utilizacdo das plantas, pior diluicdo de custos fixos e consequente compressdao de
margens. Esse ambiente tende a pressionar diretamente a geragdo de caixa no curto prazo,
especialmente para opera¢des com menor diversificacao de mercado.
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Visao Agro 2026/27 - Frango

* Aavicultura brasileira deverd seguir resiliente frente a choques externos, com a diversificacao
dos destinos atuando como principal mecanismo de amortecimento. Apesar dos impactos
pontuais do conflito no Oriente Médio, a realocacdo para mercados asiaticos tende a
sustentar o desempenho exportador ao longo do ano.

* Adindmica de oferta permanece robusta, com crescimento dos abates e aumento do peso
médio das aves impulsionando a produgdo. Ainda assim, os precos internos tendem a
permanecer pressionados no curto prazo, refletindo boa disponibilidade doméstica e forte
competitividade frente a carne bovina.

*  Asexportacdes deverdo continuar em expansao, sustentadas por uma base de comparacao
mais favoravel e pela manutenc¢do da demanda global. O consumo doméstico também tende
a acompanhar esse crescimento, favorecido pelos precos mais acessiveis da proteina de
frango em relagao as demais carnes.

* AlinduUstria devera operar com margens relativamente estaveis no curto prazo, apoiadas por
custos de racao ainda controlados. No entanto, o risco climatico para o milho e eventuais
oscilagdes nos insumos exigirdo monitoramento continuo e maior disciplina na gestdo de
custos.

*  Apreservacao do status sanitario devera seguir como fator critico para o setor, uma vez que
episodios isolados tém potencial de gerar disrup¢des relevantes nas exportacdes. Nesse
contexto, biosseguridade rigorosa e gestao financeira prudente tendem a ser determinantes
para garantir resiliéncia e capturar oportunidades ao longo do ciclo.

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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Crescimento com resiliéncia em um ambiente de maior
volatilidade

O agravamento, a partir de marco deste ano, do conflito entre EUA e Ird no Oriente Médio, regidao
responsavel por cerca de 30% das exportacdes brasileiras de carne de frango, trouxe grande
preocupacao e desafios para o setor.

Contudo, apesar de os embarques para a regiao terem sido afetados, sobretudo em abril, outros
destinos, especialmente asiaticos, registraram forte crescimento, mais do que compensando a
reducdo de cerca de 6% nos envios ao Oriente Médio até maio. Entre os paises asiaticos, o
principal destaqgue tem sido o Japao, mas diversos outros mercados também vém se expandindo,
inclusive a China.

Embora o pais asiatico tenha ganhado relevancia como exportador de carne de frango nos
Ultimos anos, ainda se mantém como o principal importador da proteina avicola brasileira na Asia.
Apesar da complementariedade dessas importacdes para atender a demanda interna chinesa,
chama atencdo a queda expressiva nas compras externas e o avanco significativo das
exportacdesdo pals.

Mais uma vez, a ampla diversificacdo de regides e paises importadores da carne de frango
brasileira permitiu ao setor amortecer o choque decorrente do conflito. Situagdo semelhante
ocorreu em 2025, com o caso de gripe aviaria no RS que, apesar de ter prejudicado os embarques
por alguns meses e atrasado a reabertura de importantes mercados, especialmente China e
Uniao Europeia, terminou com exportacdes praticamente em linha com o recorde de 2024. Trata-
se de um resultado bastante satisfatorio, considerando a turbuléncia enfrentada em cerca de
quatro meses do ano e 0s riscos de agravamento caso o setor ndo tivesse sido capaz de conter o
unico caso registrado.

Neste ano, apesar do aumento dos custos logisticos e de transporte maritimo e terrestre
decorrente do conflito, o impacto agregado sobre a cadeia de producdo brasileira foi limitado.

Pelo lado da oferta, os abates de frango tém se expandido ao longo do ano e, combinados com
um aumento relevante no peso médio das aves, impulsionaram ainda mais a producdo de carne
no primeiro trimestre.

Mesmo com o bom desempenho das exportagdes e com o ritmo de producdo sendo bem
absorvido pelo mercado interno, os precos da ave vém se mantendo, na média do ano, em niveis
inferiores aos observados no mesmo periodo do ano passado, no intervalo pré-gripe aviaria.

Esse movimento levou a carne de frango a niveis recordes de competitividade frente a carcaca
bovina dianteira, cujos pre¢os avangaram na comparagao anual, ampliando a atratividade relativa
da ave. Ainda que essa vantagem possa diminuir caso a carne bovina registre queda de precos no
segundo semestre, possivelmente em funcdo do aumento da disponibilidade interna apds o
preenchimento da cota de exportacdo para a China, a competitividade do frango ao consumidor
final nao deve ser significativamente prejudicada.
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Preco do frango no mercado interno e relagdo de precos
frango/dianteiro bovino
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Os custos de ragao controlados tém sido fundamentais para sustentar o spread interno da carne
de frango, medido pela diferenca entre o preco da ave abatida em Sdo Paulo e os custos de
producdo da avicultura. O indicador segue em linha com a média histdrica dos ultimos 20 anos e
ligeiramente acima quando comparado a média dos ultimos cinco anos. Embora o indicador seja
volatil, ndo vemos razdes para grandes desvios da média no horizonte de seis a doze meses. Para
0 segundo semestre ha espaco até para um ajuste positivo do preco da ave com as exportacdes
firmes e uma possivel melhora sazonal mais para o final do ano.

Custos, Precos e Spread do Frango abatido

Spread e Custo Avicultura === Preco Frango Abatido (SP) == == Spread Médio
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Industria de carne de frango — Cenario positivo, mas
biosseguridade seguira sendo condi¢do critica para
sustentacao das exportacoes

A luz da boa demanda externa e das margens sustentadas por custos de ragao ainda controlados,
projetamos um aumento de 4% na produgao em 2026, enquanto as exportagoes devem crescer
cerca de 9%, favorecidas pela base de comparagao mais baixa, uma vez que os embarques entre
maio e agosto de 2025 foram fortemente impactados. Com isso, é possivel que haja também um
novo recorde de consumo per capita.

Balanco interno de oferta e demanda de carne de frango

mil t Producdo E xportacao Consumo  Per capita (kg)
2020 11.992 4.125 7.867 37,2
2021 12.630 4.468 8.162 38,3
2022 12.875 4.653 8.223 38,5
2023 13.322 5.009 8.313 39,0
2024 13.715 5.157 8.558 40,3
2025 14.291 5.162 9.129 42,8
2026 P 14.863 5.627 9.236 43,3
25/24 4,2% 0,1% 6,7% 6,3%
26/25 4,0% 9,0% 1,2% 1,2%

Fonte:IBGE, Secex, Ital BBA

O cenario confortavel em termos de disponibilidade de insumos para racao, milho e farelo de soja,
no segundo semestre deve contribuir para a manutenc¢ado dos custos de producado sob controle,
apesar das particularidades regionais no caso do milho. A safrinha, por exemplo, apresentou
resultados bastante distintos: positivos em Mato Grosso, mas significativamente mais fracos em
Goias e Minas Gerais.

Ainda no campo das racdes, o risco de ocorréncia de El Nifio deve ser monitorado ao longo dos
proximos meses, com potencial impacto principalmente sobre a safrinha de milho no proximo ano.
Esse fator pode alterar o atual cenario de custos mais controlados. No entanto, dada a ampla
disponibilidade do cereal, ndo vemos, neste momento, espaco para pressdes significativas ao
longo do segundo semestre de 2026.

Vale destacar que a perspectiva positiva para as exportacdes depende diretamente da
manutencao do status sanitdrio, sustentado por elevados padrdes de biosseguridade nas granjas.
A experiéncia recente demonstrou que, mesmo eventos pontuais, como o caso isolado de gripe
avidria registrado em 2025, sdo suficientes para provocar disrup¢des relevantes no fluxo de
embarques, com fechamento temporario de mercados e demora na retomada, especialmente em
destinos mais sensiveis do ponto de vista sanitario, como China e Unido Europeia.
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Nesse contexto, a disciplina operacional na adocdo de protocolos rigorosos de biosseguranca,
controle de acesso as granjas, monitoramento constante de plantéis, rastreabilidade e rapida
resposta a eventuais suspeitas, segue sendo um pilar central para a sustentabilidade do setor
exportador brasileiro. A preservacdao desse status ndo apenas evita perdas diretas de acesso a
mercados, como também sustenta a reputacao do Brasil como fornecedor confidvel de proteina
avicolaem escala global.

Paralelamente, ganha relevancia a necessidade de disciplina financeira por parte das empresas
integradoras, especialmente em um ambiente ainda sujeito a volatilidades relevantes. A
manuten¢do de niveis adequados de liquidez e de uma gestdo conservadora de caixa €
fundamental para garantir resiliéncia diante de eventuais choques sanitarios ou mudangas no
cenario de custos. Episodios de restricdo de mercados, aumento abrupto de custos logisticos ou
mesmo reversdo no quadro favoravel dos insumos das ra¢des podem comprimir margens em
periodos relativamente curtos.

Dessa forma, a combinacdo entre rigor sanitario e prudéncia financeira € essencial nao apenas
para atravessar eventuais momentos de estresse, mas também para capturar oportunidades em
ciclos mais favoraveis. Em um setor marcado por elevada exposicdo a variaveis exdgenas como
clima, sanidade, cambio, geopolitica e precos de commodities, a capacidade de preservar caixa e
manter flexibilidade operacional tende a ser um diferencial competitivo relevante ao longo do
tempo.
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Visao Agro 2026/27 - Suinos

*  Asuinocultura entra em uma fase de maior pressao de margens apds um ciclo prolongado de
rentabilidade elevada, com queda relevante nos precos mesmo sem choque de custos. A
expansao da producdo, combinada a uma inesperada fragilidade na absor¢cdo da demanda,
intensifica o desequilibrio e torna o mercado mais sensivel a pequenos excessos.

*  Asexportagdes seguem como principal vetor de sustentacao, com crescimento relevante e
maior diversificagao de destinos, reduzindo a dependéncia de mercados especificos. Ainda
assim, a estagnacdo dos precos médios internacionais limita a captura de valor, tornando o
canal externo menos capaz de compensar integralmente a fraqueza do mercado doméstico.

* A pressdo de precos se distribui ao longo da cadeia, atingindo tanto produtores quanto
agroindustrias, refletindo um ambiente de menor poder de repasse. A antecipacao de abates
e a reducao do peso médio das carcacas indicam uma resposta ainda reativa do setor, que
tende a amplificar a volatilidade dos resultados.

»  Paraaagroindustria, 0 cenario a frente exigira maior coordenacao entre producao, estoques
e demanda, além de avanco na captura de valor por meio de mix, contratos e estratégia
comercial. A gestao financeira ganha centralidade, com maior foco em liquidez, disciplina de
capital e eficiéncia operacional.

*  Para o produtor independente, 0 ambiente se torna mais desafiador, com maior exposi¢ao a
volatilidade e risco de elevagdo de custos de ra¢do no proximo ciclo. Esse contexto reforca a
necessidade de disciplina na gestao de margens, controle de custos, ajustes produtivos mais
ageis e preservacao de caixa diante de um cenario de menor folga financeira.

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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Expansao, precos fracos e desafios de coordenacao

A suinocultura brasileira vem enfrentando, desde o final do primeiro trimestre de 2026, uma
intensa pressao nos precos do suino vivo, o que colocou o setor de volta ao prejuizo apds trés anos
de margens positivas, sendo os dois Ultimos particularmente favoraveis.

Curiosamente, a pressao sobre as margens desta vez ndo teve relacdo com custos de ragdo, fator
que intensificou e prolongou a crise anterior, em 2022.

Como esperado apds um periodo prolongado de rentabilidade elevada, houve expansao da
producao, com a média movel de abates dos ultimos 12 meses apontando crescimento de cerca
de 5% em marco deste ano. No entanto, o que surpreende € a magnitude da pressao sobre as

cotagdes no atacado e ao produtor, mesmo na auséncia de uma sobreoferta evidente no mercado
interno.

Abates de suinos, custos, precos e o spread da suinocultura
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Por outro lado, as exportacdes tém sido um vetor de sustentacdo ao longo do ano, com
crescimento proximo de 10% no primeiro semestre em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Especificamente no primeiro trimestre, o avanco foi de 15%, o que resultou em uma redu¢ao
marginal do consumo doméstico aparente, estimado em 0,9% frente ao 1T25.

Entre os destinos externos, o destaque continua sendo as Filipinas, com crescimento de 50% € ja
representando 26% do total exportado in natura, seguidas pelo Japdo, com alta de 40% e
participacao de 10%, e pela China, com retragao de 37% e também cerca de 10% de participagao.
Assim, a pauta exportadora seque mais diversificada e estruturalmente mais saudavel quando
comparada a periodos de elevada concentracdo, como em 2020 (China) e 2015 (Russia), quando
esses mercados chegaram a representar mais de 50% dos embarques.
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Em contrapartida, o preco médio de exportacdo do Brasil permanece estagnado na faixa entre
USD 2.000 e USD 2.500 por tonelada ha cerca de seis anos e meio, com variag¢ao inferior a USD 50/t
nos ultimos dois anos, 0 que sugere, na média, limitagcdo na captura de valor pelo canal externo.

Exportacdes de carne suina e preco medio de exportagdo in natura
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Mesmo com a expansao de 5,5% nos abates no primeiro trimestre de 2026, observa-se redu¢ao no
peso médio das carcacas, indicando antecipac¢do de abates diante da compressdo das cotacdes.
Esse movimento acabou moderando o crescimento da producgao de carne, que avangou cerca de
2,6% no periodo.

Apesar de o mercado interno ndo apresentar uma sobrecarga evidente em relacdo ao ano
anterior, ha relatos consistentes de menor capacidade de absor¢do ao longo da cadeia, mesmo
com a proteina suina negociada no atacado em niveis descontados, nas minimas desde 2022,
frente a carne de frango, que também se encontra desvalorizada em relacao a 2025.

Cabe destacar que tanto os pre¢os do suino vivo quanto os da meia carcaga no atacado recuaram
em proporcao semelhante ao longo do ano, indicando que a pressdo ndo esta concentrada
apenas no produtor, mas distribuida ao longo da cadeia. Nesse contexto, as agroindustrias
também enfrentam reducdo nos precos de venda, o que limita sua capacidade de recompor
margens.

Para 0 ano, a expectativa é de novos recordes em producao e exportacdes, com possibilidade de
recuperacao moderada do consumo domestico. No entanto, os resultados financeiros tendem a
permanecer mais pressionados, especialmente para produtores independentes, refletindo um
ambiente de maior sensibilidade dos precos a pequenos desequilibrios entre oferta e demanda e
menor capacidade de absor¢do por parte do mercado interno.
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Relacdo de precos entre a %2 carcaca suina e o frango abatido
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Balanco interno de oferta e demanda de carne suina

mil t Producdo E xportacao Consumo  Per capita (kq)
2020 4.482 1.009 3.473 16,4
2021 4.899 1.116 3.783 17,7
2022 5.186 1.099 4.087 19,2
2023 5.299 1.201 4.098 19,2
2024 5.359 1.306 4.053 19,1
2025 5.656 1.470 4.186 19,6
2026 P 5.769 1.573 4.196 19,7
25/24 5,5% 12,6% 3,3% 2,9%
26/25 2,0% 7,0% 0,2% 0,2%

Fonte: IBGE, Secex, Ital BBA

Industria—Margens mais sensiveis exigirao maior
coordenacao ao longo da cadeia

Como ponto de ateng¢ao para o proximo ciclo, ganha relevancia o risco climatico sobre o milho em
2027, com potencial impacto direto sobre custos de ragao e maior volatilidade operacional. Nesse
contexto, o desafio central passa a ser a coordenacdo ao longo da cadeia, evitando descompassos
entre producdo, estoques e demanda.

A gestao deve evoluir para um modelo mais integrado de margem, com decisdes baseadas em
rentabilidade consolidada e ndo apenas em indicadores pontuais de preco. Isso implica maior
disciplina na formagdo de estoques, no ritmo de abate e no balanceamento da oferta frente a um
mercado mais sensivel a pequenos excessos.



SUINOS
BBA

No campo comercial, 0 ponto critico deixa de ser apenas volume exportado e passa a ser
captura de valor. A estagnacao do preco médio externo reforca a necessidade de avancar em
mix de produtos, destinos e contratos, com maior previsibilidade e agregacdo de valor,
reduzindo a dependéncia do mercado spot. Adicionalmente, ganha importancia o
fortalecimento de estratégias de estimulo ao consumo, com foco em comunicar de forma mais
eficaz os atributos de valor, qualidade e competitividade da carne suina.

Do ponto de vista financeiro, 0 ambiente exige reforco na gestao de liquidez e capital de giro,
com revisdo de estruturas de custo e maior seletividade na alocagao de capital, evitando a
replicacao de estratégias ancoradas no ciclo favoravel recente.

Produtor independente - Volatilidade de precos
demandara foco crescente na protecao de caixa

O aumento do risco climatico sobre o milho em 2027 eleva a probabilidade de alta nos custos
de ragdo, trazendo maior pressao sobre produtores ja expostos a margens mais estreitas.
Nesse cendrio, o principal desafio passa a ser a protecdo contra oscilagdes adversas,
especialmente em momentos de menor resiliéncia financeira.

A gestao deve priorizar o controle de margem individual, com decisdes guiadas por custo e
resultado esperado, e ndo apenas pelo nivel de precos. Pequenos movimentos de mercado
passam a ter impacto relevante, exigindo maior disciplina operacional.

A resposta produtiva também precisa ser mais agil, com ajustes no ritmo de alojamento,
reproducdo e envio para abate conforme sinais de margem. A evidéncia recente de
antecipacgdo de abates sugere um padrdo ainda reativo, que tende a amplificar perdas em
ciclos de queda.

No eixo comercial, ganha importancia 0 acesso a canais mais estruturados, como integracao
ou cooperativas, que permitam maior previsibilidade de receita e diluigao de riscos.

Por fim, a prioridade deve ser a preservacdo de caixa e a cautela financeira, com controle
rigoroso de custos, revisdo de investimentos e atencdo ao endividamento, reduzindo a
exposicao a um ambiente mais volatil.
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Visao Agro 2026/27 - Café

. A producao da safra brasileira 2026/27 se recupera, impulsionada pela forte retomada do
arabica apos ciclos de produ¢ao mais fracos. Condi¢des climaticas favoraveis sustentam o
avanco, embora o excesso de chuvas durante a colheita ainda exija atencao quanto a
qualidade, secagem e ao ritmo dos trabalhos.

. Essa recuperacdo da safra brasileira amplia de forma relevante a oferta global de café,
elevando o superavit mundial apds anos de balanco mais apertado. O cendrio mais
confortavel abre espaco para recomposicdo gradual dos estoques e reduz, ainda que
parcialmente, 0s riscos de escassez no curto prazo.

. Para a safra 2027/28, apesar das perspectivas positivas para a produ¢do em um cenario
regular, o principal ponto de aten¢do segue sendo o risco climatico. Eventuais geadas e a
influéncia do EI Nifio durante o periodo de floradas podem afetar o desenvolvimento das
lavouras e a produtividade.

. Com a perspectiva de precos mais baixos e moderacdo das margens ao produtor, ganha
relevancia a adocdo de estratégias de gestao de risco. O uso de instrumentos de hedge e a
disciplina na comercializacao tornam-se fundamentais para proteger receitas tanto da safra
atual quanto das proximas.

. As torrefadoras tendem a ganhar félego com a redugao dos custos da mateéria-prima e sinais
de retomada do consumo no varejo. Ja a industria de café soluvel, permanece exposta as
tarifas nos Estados Unidos, que podem pressionar margens e redirecionar fluxos comerciais.

Marina Marangon Moreira

Analista | Consultoria Agro
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Mercado global aponta mais oferta e balanco de café
mais folgado para 2026/27

O clima durante o periodo de florada e enchimento dos graos da safra 2026/27, entre o quarto
trimestre de 2025 e o final do primeiro trimestre de 2026, mostrou-se favoravel. Esse cenario,
aliado a bons tratos culturais, abriu espaco para a recuperacdo da producao brasileira de café
arabica, apos cinco anos operando aquém do seu potencial. Nas regides produtoras de café
robusta, as condi¢des climaticas também foram satisfatorias.

Com isso, para a safra 2026/27, projetamos uma produ¢ao mundial recorde, de 189 MM de sacas,
levando em conta as proje¢des dos adidos do USDA ja divulgadas para os demais paises, e nossa
estimativa para producao brasileira em 72,5 MM de sacas. O recorde € impulsionado pelo Brasil,
que respondera por 81% do crescimento da producdo global, 6,6% maior em relacdo a safra
passada.

Para os demais principais paises produtores, espera-se aumento no Vietna, Colombia e Etiopia,
enquanto ha recuo previsto para a Indonésia. No Vietna, maior produtor mundial de robusta, o
USDA projeta 32,5 MM de sacas (+2,5%), sustentadas pela entrada em fase produtiva das areas
renovadas e por ganhos de produtividade com variedades mais resilientes. Na Colémbia, a
producao deve crescer 72%, para 13,4 MM de sacas, recuperando-se do excesso de chuvas que
comprometeu a florada de 2025/26.

Na Etiopia, o avango de 4,7%, para 121 MM de sacas, decorre de melhores rendimentos, leve
expansdo de area e dos programas de rejuvenescimento das lavouras envelhecidas. Ja a
Indonésia recuara 8%, para 11,38 MM de sacas, pressionada por chuvas excessivas durante a
florada e o desenvolvimento dos frutos nas regides de robusta de Sumatra e Java, que reduziram
a producdo de robusta do pais para 10 MM de sacas.

Balanco global de oferta e demanda de café 2l BBA

MM scs 2021/22 2022/23 2023/24  2024/25 2025/26 2026/27 Var.
Estoque Inicial 37 32 27 23 21 20 -5,4%
Produgao 165 164 169 175 177 189 6,6%
Brasil 581 62,6 66,3 65,0 63,0 72,5 15,1%
Vietna 31,6 28,3 27,6 29,0 31,7 325 2,5%
Colébmbia 1,8 10,7 12,8 14,8 12,5 13,4 7,2%
Indonésia 10,6 10,7 8,2 10,7 12,4 1,4 -8,0%
Etidpia 8,2 7,3 91 1,1 1,6 121 5,0%
Outros 448 448 45,5 447 46,3 47,2 2,0%
Consumo 168 169 164 172 174 176 1,3%
Prod.-Cons. -2,8 -4,4 5,4 38 3,6 130

Fonte: USDA
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Quanto ao Brasil, os dados divulgados pelo USDA estimam a producao de 2026/27 em 71,9 MM de
sacas, numero bem alinhado a nossa estimativa de 72,5 MM de sacas, o que reforca a
convergéncia de leitura sobre a safra recorde.

Elevamos nossa estimativa em abril, ante as 69,3 MM de sacas projetadas em janeiro, diante das
boas chuvas que favoreceram o enchimento dos graos nas principais regides produtoras. Para o
arabica, estimamos 475 MM de sacas, alta de 25% em relagdo a safra anterior, enquanto para o
robusta projetamos 250 MM de sacas, estavel na comparagao anual. A perspectiva de aumento
na producdo € sustentada pela bienalidade positiva no arabica, pela expansao de area e pelas
condi¢des climaticas favoraveis nas principais regides produtoras.

No balanco interno, a maior safra para 2026/27 amplia de forma expressiva a oferta disponivel no
pais, fazendo com que o Brasil passe a contar com um excedente exportdvel bem maior, 0 que
leva projecdo de alta de aproximadamente 20% nas exportacoes em 2026/27, para perto de 49
MM de sacas.

Balanco interno de oferta e demanda de café

[tau BBA

2021/22  2022/23  2023/24 2024/25 (a) 2025/26 (b) 2026/27 (c) b/a c/b
Estoqueinicial 44 0,5 46 21 0,4 0,5 -78,9% 10,2%
Producdo 58,1 62,6 66,3 65,0 63,0 72,5 -31% 15,1%
Exportagao 39,7 36,1 46,8 448 40,8 48,8 -8,9% 19,7%
Importagao 0,1 0,1 0,1 01 0,1 01 0,0% 0,0%
Consumo 22,3 22,5 22,2 22,0 22,3 22,3 1,4% 0,0%
Estoque final 0,5 4,6 21 0,4 0,5 2,0 10,2% 312,4%

Fonte: USDA, 2026/27 Ital BBA

A colheita atingiu cerca de 40% do total até o inicio de julho, com ligeiro atraso em relagao a media
e relatos dos produtores de que 0s graos estao mais miudos que esperado, com menor percentual
de peneiras 17/18. Além disso, chuvas acima do normal entre maio e junho nas areas produtoras
vém dificultando a colheita, aumentando a preocupagao em relacdo a secagem dos graos e
comprometendo a qualidade dos graos, problema ainda mais critico no segmento de cafés
especiais. Olhando para mais a frente, essas chuvas também podem induzir antecipagdo de
florada.

O mercado seguird observando de perto as questdes climaticas até a finalizacdo da colheita,
apesar disso, o potencial produtivo da safra brasileira 2026/27 continua elevado, o que reforca a
perspectiva de maior producao global e gradual recomposi¢cao dos estoques.

Do lado do consumo global, o USDA ainda nao divulgou as estimativas para 2026/27, entao,
mantivemos um crescimento de 1,3% em relacdo a safra anterior, somando 176 MM de sacas.
Assim, 0 ano-safra 2026/27 devera ampliar o superavit global frente ao ciclo anterior, apds alguns
anos de aperto, saindo de 3,6 MM em 2025/26 para 13 MM de sacas e reforcando a expectativa de
um balanco global de café mais folgado para a proxima temporada.
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Saldo global (produgao —consumo) por safra
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Diante deste cenario mais favoravel para a producdo na temporada 2026/27, 0s pre¢os no Brasil
vém registrando forte correcdo nos ultimos meses, com queda de 30% para o arabica e 17% para o
robusta no primeiro semestre de 2026. Apesar da queda, as chuvas durante a colheita fizeram os
precos reagirem em junho, com mercado interpretando as perdas de qualidade da safra que esta

sendo colhida.

Precos de café arabica e robusta no Brasile em NY e Londres
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Perspectivas positivas para 2027/28, mas dependentes da

reqularidade climatica

Para 2027/28, embora muito cedo para qualquer sinalizagdo, € de se esperar uma reducdo na
produtividade do ardbica por ser ano de bienalidade negativa, mas eventualmente com a queda
moderada por novas areas entrando em producao, enquanto para o café robusta pode haver

crescimento da producao.

Entretanto, diante da expectativa de um fendbmeno El Nifio forte, fica a duvida sobre as condi¢des

climaticas estardo durante o periodo de floradas.
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Nesse ambiente, crescem o0s riscos de floradas antecipadas e desuniformes e de falhas no
pegamento, agravados pelo aumento do estresse térmico no segundo semestre, que, no arabica,
pode levar a abortamento de flores, enchimento irregular dos graos e perda de qualidade. Vale
ressaltar que esses efeitos se tratam de um risco potencial, e ndo de um impacto confirmado.

Agora para mercado internacional, o fendmeno El Nifio também eleva a incerteza na Coldmbia,
pela alternancia entre seca e excesso de umidade ao longo das duas safras do ano, e na Asia,
sobretudo para o Vietna e a Indonésia, o risco é de menor disponibilidade hidrica, 0 que ndo deve
prejudicar as safras a serem colhidas no final deste ano, mas as floradas do préximo ano, do ciclo
2027/28.

Produtores —Queda projetada das margensreforca a
importancia da gestao

Para o produtor, as margens da safra 2026/27 tendem a recuar, em um movimento puxado
principalmente pelos precos do café mais baixos, apds dois anos de cota¢des historicamente
elevadas, mas parcialmente compensados pela melhora da produtividade. Nao descartamos a
possibilidade de cotacdes ainda menores do que as que projetamos caso o clima nao prejudique a
formacdo da safra 2027/28.

As margens de ambas as variedades permanecem satisfatérias em termos historicos, embora
distantes das melhores oportunidades que o mercado ofereceu. De modo geral, o produtor de
café permanece capitalizado, menos endividado e mais atento as movimentacdes de mercado,
com menor disposi¢cao para vendas a precos mais baixos.

Ainda assim, a comercializagado esta atrasada em relagcdo a média e ao ano de 2025, o que sinaliza
que muitos produtores sequem desprotegidos contra novas quedas de preco, de modo que ainda
vemos amplo espago para o aprimoramento da governanca e da gestao de riscos de preco.
Recomendamos atencdo e a busca por instrumentos de hedge diante do cenario de recuperacao
da oferta, aproveitando eventuais repiques de curto prazo para travar precos.

Vale destacar a crescente diferenciacdo de resultados entre produtores: aqueles que anteciparam
vendas e travaram fertilizantes em relacbes de troca favoraveis tendem a apresentar melhor
desempenho. Por outro lado, produtores mais expostos a volatilidade de precos devem
apresentar margens menores.
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Estimativa da margens agricolas

Arabica 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27P
Custo agricola (RS$/ha) 16.277 15.567 15.854 16.943
Preco (R$/saca) 984 2014 1.954 1.504
Produtividade (sacas/ha) 36,3 35,0 30,7 37,2
Margemagricola  (R$/ha) 19.414 54924 44.068 39.023
Margemagricola % 54% 78% 74% 70%
Conilon 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27P
Custo agricola (R$/ha) 24.651 22902 32.846 35.551
Preco (RS/saca) 821 1.617 1158 973
Produtividade (sacas/ha) 46,0 44,4 65,0 65,4
Margemagricola  (R$/ha) 13.078 48.837 42.409 28.038
Margemagricola % 35% 68% 56% 44%

Fonte: Itau BBA

Custos agricolas: insumos, operacdes agricolas, transporte interno e mao-de-obra.

Torrefadoras e industria de soluvel - Alivio no
abastecimento melhora cenario para torrefacdes e
soluvel, mas tarifas americanas no radar para soluveis

Para as torrefacdes e a industria de café soluvel, 0 ambiente tende a se tornar mais construtivo em
2026/27, apos ciclos mais dificeis, marcados pelo elevado custo da matéria-prima e por sucessivos
repasses ao varejo. Com a safra recorde esperada e a maior disponibilidade de café, os precos da
matéria-prima vém recuando, o que deve normalizar o abastecimento da matéria-prima para a
industria.

Pelo lado da demanda interna, os dados da ABIC ja indicam uma inflexao positiva nas vendas no
varejo no primeiro quadrimestre de 2026 e avanco do consumo de café soluvel, impulsionado por
investimentos da industria em qualidade e inovacdo. Diante de uma safra maior, € razoavel
esperar algum ajuste de pre¢os ao consumidor final, 0 que tende a sustentar essa recuperacao do
consumo e dar continuidade a trajetdria de melhora observada pela entidade noinicio do ano.

O principal ponto de atencao para o segmento de solivel vem da politica comercial dos Estados
Unidos. A maior parte do cafe brasileiro foi mantida na lista de exce¢des da nova tarifa americana,
incluindo o grao verde, o torrado e moido e o descafeinado, mas o café soluvel ficou de fora e
segue no centro das negocia¢des entre os dois paises.
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Atualmente taxado em cerca de 10%, o produto pode ter a aliquota elevada para 25%, com
possibilidade de atingir patamares proximos a 35%-37,5% a depender da combina¢do de medidas
em discussdo no ambito da investigacao da Secao 301, com decisdo prevista para o inicio de julho.
Como o sollvel representa aproximadamente 10% das exportacdes brasileiras de café aos
Estados Unidos, a medida, se confirmada, tende a pressionar as margens da industria e pode levar
ao redirecionamento dos fluxos comerciais.

Em sentido oposto as barreiras, 0 avan¢o do acordo entre Mercosul e Unido Europeia tende a
reduzir gradualmente a tarifa incidente sobre o soluvel no bloco europeu, segundo principal
destino, abrindo espaco para crescimento no medio prazo. A expectativa € de elimina¢do total das
tarifasem 5 anos.

Apesar do quadro mais favoravel, persistem desafios como as exigéncias regulatdrias, com
destaque para a regulagao europeia antidesmatamento (EUDR), a recuperacao ainda parcial da
demanda em um ambiente financeiro restritivo. Nesse contexto, o alivio na matéria-prima abre
espaco para o reequilibrio das margens, mas o setor segue exigindo disciplina de custos, gestao
de risco e atenc¢do ao comportamento do consumidor e a evolucdo da demanda e das barreiras
comerciais.
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Visao Agro 2026/27 —Laranja

. A safra 2026/27 parte de uma oferta mais curta, impactada pela bienalidade negativa, e
pode encolher ainda mais se o clima limitar o desenvolvimento dos frutos. Ainda assim,
menor oferta ndo garante precos mais altos diante dos estoques de suco mais confortaveis e
da demanda enfraquecida.

. O consumo deve seguir pressionado em 2026/27, com precos ainda elevados no varejo e
maior participacao do NFC, mais resiliente, enquanto o FCOJ concentra a perda de demanda
e aqueda das cotacdes na bolsa de NY ainda nao chega ao consumidor final.

. Para a industria, o cenario abre algum espaco de recuperacdo: Com a eventual queda dos
precos no varejo, ha uma possibilidade de recuperacdo da demanda, sobretudo para a
Europa que deve ter um verao mais quente.

. Enguanto produtores com contratos de precos maiores com a industria ainda devem
preservar rentabilidade, produtores expostos ao mercado spot enfrentam precos abaixo do
nivel de equilibrio e devem ficar com uma margem negativa na safra 2026/27.

. O EI Nifio aumenta o risco para a safra 2027/28, podendo reduzir o pegamento da florada
Caso ocorram temperaturas excessivamente elevadas e chuvas irregulares durante esse
periodo critico, limitando a recuperacao produtiva esperada pela bienalidade positiva.
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Wharlhey Nunes

Analista | Consultoria Agro
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Safra 2026/27 menor no Brasil encurta oferta de laranja

A safra de laranja 2026/27 do cinturao citricola de Sao Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro parte
de uma oferta mais curta, e essa restricdo deve condicionar 0 mercado ao longo do ciclo. A
estimativa do Fundecitrus publicada em maio de 2026 aponta produgao de 255,2 MM caixas de
40,8 kg, queda de 12,9% frente a safra anterior e 14,6% abaixo da média dos Ultimos dez anos. A
reducao vem depois de uma safra 2025/26 mais favoravel, que ajudou a recompor 0s estoques de
FCOJ (suco de laranja concentrado e congelado) da industria.

O recuo se explica principalmente pela bienalidade negativa, pelo menor nimero de frutos por
arvore e pela maior taxa de queda prematura, fatores que mais do que compensaram o ganho
esperado com frutos de maior peso médio, e a chegada de mais arvores a fase produtiva.

O clima adiciona risco ao balanco da safra. As chuvas abaixo da média no segundo semestre de
2025, combinadas a temperaturas elevadas em setembro e a ventos intensos, prejudicaram a
florada, 0 pegamento e o desenvolvimento inicial dos frutos. Caso as precipitacdes entre maio e
outubro de 2026 figuem abaixo do necessario, ha risco de menor peso médio, 0 que pode encurtar
ainda mais a oferta disponivel.

Nos Estados Unidos, a safra da Fldrida foi revisada para cima em 2% em abril frente a primeira
projecao do USDA, de janeiro de 2026, chegando a 12,2 MM caixas, cerca de 20% da produc¢ao
norte-americana de laranja. Esse aumento, porém, esta concentrado nas variedades nao Valéncia,
mais voltadas ao mercado de mesa. Para a laranja Valéncia, base relevante do processamento
industrial, a estimativa permanece em 7,5 MM caixas, sem alteracao frente a projecdo inicial e 2,3%
abaixo da safra anterior.

Nesse contexto, 0 mercado americano deve seguir dependente do suco brasileiro. Na safra
2025/26, com um més ainda restante para o encerramento, as compras dos EUA entre julho de
2025 e maio de 2026 avancaram 17%, levando o pais a posicdo de principal destino das
exportacdes brasileiras de suco de laranja, a frente da Unido Europeia.

Do lado da demanda, os dados do Economic Research Service (USDA) e da Nielsen mostram que o
consumo de suco de laranja no varejo norte-americano segue em retragcao. Nas 52 semanas
encerradas em 13/06/26, o volume caiu 91%, para 2758 MM galdes. Mesmo assim, a receita
cresceu 1,9%, sustentada pelo avanco do preco médio, que atingiu USD 11,81/galdo.

A leitura por segmento revela comportamentos distintos. O NFC (suco ndo concentrado) mostra
maior resiliéncia, com queda de 6,3% no volume e alta de 6,4% na receita, ganhando participa¢do
relativa. Ja o suco reconstituido, associado ao FCOJ, concentra o ajuste mais intenso, com recuo de
12,4% no volume e queda de 6,9% na receita, sinal de uma demanda que segue sensivel ao preco.

Para 2026/27, a tendéncia é de consumo ainda pressionado no agregado, com precos elevados no
varejo. A lata de suco concentrado de 473 ml ja acumula alta de cerca de 12%, para USD 4,97,
recorde de toda a série histdrica, o que evidencia que a queda das cotacdes na bolsa de Nova York
ainda nao chegou ao consumidor final.
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Na pratica, 0 mercado entra na safra com estoque maior, mas operando com menor volume,
precos recordes no varejo e maior participagao do NFC, enquanto o FCOJ concentra a perda de
consumo. O descolamento entre varejo e bolsa indica que indUstria e varejo ainda preservam
margens, o que tende a limitar um alivio de precos no curto prazo e a manter a demanda mais
fraca.

Precos do suco de laranja concentrado no varejo americano
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Fonte: Economic Research Service - USDA

Produtor - Margens negativas no mercado spot

Para o produtor rural, o cenario é bem diferente. Quem tem contrato de entrega com a industria,
muitos fixados entre RS 45 e RS 65/cx posto na porta da industria, deve conseguir margem
positiva, apesar dos custos de producao elevados pela necessidade de pulverizagao por conta do
greening e pelo encarecimento da adubagdo. No mercado spot, porém, o quadro é bem pior.

Os precos spot estdo abaixo dos observados um ano atrds, quando chegaram ao auge de RS
45/cx, e muito distantes de junho de 2024, quando atingiram RS 82/cx. Em junho, a laranja posta
na industria foi precificada a RS 256/cx segundo o Cepea, para equilibrar apenas o custo
operacional, esse produtor precisaria de RS 35/cx, considerando a produtividade do Fundecitrus.
Com 0 spot nesse patamar, os proprios contratos da industria podem ser renegociados para
precos menores.

Com precos desestimulantes e custos de produgao em alta por conta do greening e da guerra no
Oriente Médio, a margem fica negativa para quem depende da precificacdo da laranja agora. A
consequéncia tende a ser o abandono de tratos culturais e, em alguns casos, a erradicacdo sem
replantio.
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Precos do FCOJ na Bolsa de NY e da laranja posta a industria em SP
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A supressao dos tratos culturais pode elevar a incidéncia do greening, e a isso se soma a reducao
de tecnologia que deve ocorrer na maior parte do cinturao, sobretudo entre os produtores menos
capitalizados e com menor acesso a crédito, principalmente na adubacdo fosfatada. Como a
incidéncia e a severidade da doenca ja vinham aumentando no cinturdo, esse quadro de plantas
menos sadias e menos pulveriza¢des eleva ainda mais o risco de infecgao.

RS/ha) 20.973 20.16 21878 24.448

Custo Operacional (

Preco (RS/caixa) 55 75 38 25
Produtividade (caixas/ha) 911 687 807 697
Margem agricola (R$/ha) 28922 31.045 8627 -7.023
Margem agricola % 58% 61% 28% -40%

Fonte: Ital BBA

Estimativa Grande Produtor — Alto nivel de tecnologia e com contrato - SP

Custo Operacional (RS/ha) 29.758 28.610 31.042 34.689

Preco (RS/caixa) 55 75 70 60
Produtividade (caixas/ha) 1176 887 1.042 900

Margem agricola (RS/ha) 34.669 37513 41.901 1931
Margem agricola % 54% 57% 57% 36%

Fonte: [tal BBA

O EI'Nifio entra como fator de risco adicional para a citricultura. Ainda que a safra 2026/27 ja esteja
praticamente definida, o fendbmeno ja produz efeitos na producdo e nos pomares: com as chuvas
gue ocorrem no cinturdo, o ratio tem diminuido, piorando o rendimento industrial do suco das
variedades precoces e atrasando a maturacdo das de meia-estacdo. O principal risco, porém, esta
na safra 2027/28.
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A laranja tem pegamento floral naturalmente baixo, 0 que torna a florada entre setembro e
novembro bastante sensivel ao clima. Em anos de El Nifio, a combinacdo de temperaturas
elevadas e chuvas mal distribuidas no cinturao citricola tende a aumentar o abortamento de flores
e a queda de frutosjovens, além de limitar o ganho de peso no desenvolvimento posterior.

Esse quadro pode reduzir o potencial produtivo de 2027/28 e impedir a recuperagao esperada
pela bienalidade positiva, sobretudo considerando que os produtores devem reduzir os tratos
culturais diante da margem apertada. Nesse cenario, a oferta menor pressionaria estoques e
precos, mas a melhora de pre¢os nao necessariamente se converteria em margem caso a queda
de produgao seja relevante.

Os movimentos de saida do Centro-Sul do cinturdo, severamente afetado pelo greening, tendem a
continuar, embora a migragao e os novos plantios devam ocorrer em ritmo mais lento diante dos
custos elevados e das margens menores. Produtores tradicionais e bem estruturados, por outro
lado, seguem enxergando a atividade como investimento de longo prazo e mantém os aportes, de
olho na possibilidade de capturar precos melhores quando essas laranjas se tornarem produtivas
NOS Proximos anos.

IndUstria deve priorizar qualidade para recuperar consumo

O pano de fundo para as industrias é de estoque de FCOJ elevado e demanda enfraquecida. Por
isso, as fabricas atrasaram o inicio do processamento, que comecou, em sua maioria, apenas em
junho, priorizando inicialmente as laranjas dos pomares proprios.

A indUstria tem buscado elevar a qualidade do suco comercializado, de modo a entregar um
produto melhor ao consumidor final e ampliar o mix de NFC, o que exige frutas com ratio elevado
e qualidade superior; 0 atraso na maturacao, contudo, tem limitado essa estratégia no inicio da
safra. Com isso, 0 FCOJ segue mais pressionado por estoques elevados, queda de precos e espaco
adicional de ajuste, enquanto o NFC mostra maior sustentacdo, apoiado em demanda
relativamente mais firme, menor disponibilidade de produto e oferta restrita de matéria-prima
adequada.

Estruturalmente, o principal desafio continua sendo a queda do consumo, estimada em 4% ao ano
na ultima década. Para 2026/27, a industria deve operar com algum espaco de recuperacao apds a
retracdo recente provocada pelos precos recordes da safra 2024/25. Um verdo europeu mais
quente e o eventual repasse da queda da matéria-prima aos pre¢os internacionais podem
melhorar 0 ambiente para o FCOJ, enquanto o NFC tende a seguir como principal vetor nos
Estados Unidos, com menor retracao de demanda e precos ainda elevados.
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\isao Agro 2026/27— Agucar & Etanol

*  Oaumento damoagem de cana-de-acucar na safra 2026/27 (abril a mar¢o) da regido Centro-
Sul do Brasil é certo, mas seu resultado final esta condicionado a execucdo das opera¢des de
colheita pelas unidades produtoras diante da incerteza climatica derivada do EI Nifio.

* O fendbmeno traz riscos de mais cana bisada, piora da qualidade da matéria-prima e maior
producdo de etanol na entressafra, que, somado ao avanco do etanol de milho, reforca a
perspectiva de precos pressionados para o renovavel no ciclo corrente.

* Além de margens reduzidas, o setor sucroenergético brasileiro também esta exposto a
importantes incertezas regulatdrias. Entre os principais pontos de atencdo estdo a
expectativa pela sancdo do E32; a precificacdo da gasolina diante do provavel fim da
subvencao; os desdobramentos no mercado de CBIOs apds a suspensdao temporaria das
penalidades aplicadas até 2024; e o corte inédito imposto para a gera¢ao de bioeletricidade.

*  Paraoacucar, o curto prazo permanece com viées baixista da cotagao de Nova York, refletindo
a ampla oferta disponivel, a posicao liquida vendida dos fundos e o ambiente ainda fragil para
0 etanol, que reduz o suporte ao mercado agucareiro. Para o proximo ciclo mundial 2026/27
(outubro a setembro), o cendrio se torna mais construtivo, ainda que sem uma alta
contundente, diante da projecao de ligeiro déficit global.

*  Aexpectativa de melhora da cotacdo do acucar na safra 2026/27 sem um catalisador efetivo,
repercute sobre o ciclo 2027/28, sobretudo via menor reforma dos canaviais, queda dos tratos
culturais e compressdo das margens agricolas em um ambiente de custos maiores. Estes
riscos sao reais e exigem gestao adequada.

Mariana Regina Zechin De Lucca

Analista | Consultoria Agro
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Sobincerteza climatica, déficit global de a¢ucar traz
respiro ao setor

O aumento da safra brasileira 2026/27 de cana-de-agucar frente as 6676 MM t processadas no
ciclo 2025/26 éirreversivel, fruto da melhora da produtividade agricola e da maior area.

Na regido Centro-Sul do Brasil, o regime hidrico favoravel desde outubro de 2025 ja se reflete no
avanco das produtividades dos dois primeiros meses da safra, mesmo com o canavial mais velho.

Quanto ao crescimento anual da area colhida, de dificil mapeamento, ha estimativas entre 1,9%
até quase 4% para o Centro-Sul. Trabalhamos com alta de 2,3%, refletindo expansao, cana bisada
e menor taxa de reforma — que cobrard seu preco na proxima safra com o envelhecimento do
canavial. Essa alta, combinada com o ganho de 3% na produtividade agricola, sustenta uma
moagem esperada de 644,8 MM t para a regiao, 55% acima de 2025/26, com intervalo estimado
entre 640 MM t e 660 MM t, sobretudo em funcdo das incertezas climaticas mais acentuadas
devido a presenca do EINifio.

Para a regido Norte-Nordeste do Brasil, projetamos 58,8 MM t de cana-de-agucar processadas,
baseado em ganho de produtividade e na expansdo de 1,2% da drea em relagcao a 2025/26,
conforme mapeamento da Conab (Companhia Nacional de Abastecimento). Nessa regido, assim
como na india, o El Nifio tende a provocar déficit hidrico — n3o incorporado a previsdo, pois
historicamente afeta o ciclo subsequente.

No Centro-Sul brasileiro, os impactos habituais do El Nifio sobre o0s canaviais sao a piora da
qualidade da matéria-prima e a maior irregularidade da colheita. Isso ocorre porque o fendmeno
intensifica a ocorréncia de chuvas em periodos normalmente secos (o inverno); e de estiagens em
estacdes tipicamente Umidas (o verdo). De fato, esta dinamica esta em curso na regido, com junho
chuvoso.

A safra 2015/16, marcada por um Super El Nifio, ilustra claramente esses efeitos. A qualidade da
matéria-prima atingiu 130,6 kg ATR/t cana, 0 menor valor de toda a série historica iniciada em
2010. Nos meses de maior moagem, as chuvas acima da média para um periodo historicamente
seco causaram interrupcdes bruscas no processamento. Em contrapartida, a entressafra registrou
poucas chuvas (época normalmente chuvosa), permitindo que as usinas estendessem a moagem,
inclusive em marco de 2016, quando processaram 19,4 MM t, recorde para o més.

A maior moagem na entressafra altera a sazonalidade da oferta e requer monitoramento. Como a
qualidade da matéria-prima é baixa nesse periodo, 0 avanco do processamento pode ampliar a
producdo de etanol justamente quando os precos costumam atingir os maiores niveis do ciclo.
Esse efeito, combinado a cadéncia da crescente oferta do etanol de milho, tende a aumentar a
pressao sobre o0s precos do renovavel na entressafra; por outro lado, pode beneficiar a cotacdo do
acucar.
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Outro elemento concorre para o risco de alta moagem na entressafra: chuvas acima da média
entre junho e setembro favorecem a produtividade do canavial disponivel para colheita no ultimo
tercodociclo.

Todos estes impactos potenciais decorrentes do El Nifio, associado a grande oferta de cana-de-
acucar na temporada 2026/27, elevam o risco de bisar um volume expressivo de matéria-prima e
tornam a eficiéncia das operacdes de colheita — medida pelo aproveitamento de tempo — a
principal variavel a ser monitorada neste ciclo. Por isso, é preciso frisar que a estimativa corrente
de 644,8 MM t considera o aproveitamento médio observado historicamente a partir de julho, mas
ha risco de revisao para cima, caso o clima permita e, portanto, reduza a chance de cana bisada.

Comparativo da moagem quinzenal na regiao Centro-Sul
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Fonte: UNICA e Ital BBA (2026/27). 2015/16: Super El Nifio, segundo NOAA (Administracdo Nacional Oceanica e Atmosférica)

Sobre a grande oferta de cana, vale ponderar que ela reduz a flexibilidade produtiva da usina,
limitando sua capacidade de responder a menor remunerac¢ao do agucar por meio do seu mix de
producdo. Alem disso, o setor sucroenergético passou por uma mudanca estrutural, com a maior
participacdo das usinas anexas na moagem apods 0s investimentos em cristalizacdo durante o
ciclo de alta da commodity. Essas usinas, produtoras de acucar e etanol, responderam por 84% da
moagem da safra 2020/21, saltando para 90% em 2025/26. Por isso, mesmo com a atual
desvalorizagdo do acucar, ndo iremos observar o mix de producao de 351% e 34,3% de,
respectivamente, 2018/19 e 2019/20. Por outro lado, patamares acima de 48,5% sao irrealizaveis:
dado os resultados de abril e maio divulgados pela Unica (Unido da Industria de Cana-de-Acucar e
Bioenergia), para atingi-lo, seria necessario que o mix de junho até marco de 2027 apresentasse
comportamento similar aos da safra 2025/26, quando atingiu 50,4% no periodo.

Do exposto, adotamos o mix acucareiro de 46,4% na safra 2026/27 do Centro-Sul como referéncia
para nosso cenario base, resultando em 39,4 MM t de acucar fabricados, 1,0 MM t inferior a
2025/26.
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Estimativa de moagem e producao da regiao Centro-Sul do Brasil

2025/26 2026/27 Var.

Area colhida (MM ha) 8,2 83 2%

Produtividade agricola (t/ha) 749 77,3 3% Jun-Mar Safra Abr-Mar
Moagem' 61,2 644,8 6% 46,0% 2020/21 45,2%

kg de ATR/t cana 1378 138,3 0,4% 44,7% 2021/22 44,1%
ATRtotal’ 84,2 89,2 6% 469%  2022/23|  459%

Mix producdo aclcar 50,4% 46,4% -4 pp 492% 202324 47,7%
Producso de aclicar’ 40,4 39,4 2% 480% 2024125 46,7%
Producao etanol cana? 24,5 28,1 15% 504% 202526 48,7%

Anidro cana® 93 95 2% Se o mix de producdo de agucar entre

Hidratado cana? 15,2 18,6 22% junho 2026 até marco de 2027 atingisse o
Producdo etanol de milho? 92 10,3 2% mesmo. patamar registrado em 2025/26

Hidratado milho? 5,6 5,7 2%
Producdo total etanol? 33,7 38,4 14%

Fonte: UNICA (2025/26) e Itali BBA (2026/27). '"MMt.?BL.

Mesmo com este recuo previsto para 0 mix acucareiro no Centro-Sul no ciclo 2026/27 (abril a
mar¢o), o balanco global sera superavitario na safra 2025/26 (outubro a setembro), devido ao
crescimento da producdo em paises-chaves. Na Unido Europeia, a produ¢do surpreendeu
positivamente: estimada em 16,6 MM t, praticamente igual ao resultado de 2024/25, com o
crescimento anual gigante de 13/1% da produtividade agricola mais do que compensando a queda
de 11,6% da area de beterraba (Comissao Europeia). Na india, apesar da frustracao frente a
previsao inicial, a produ¢ao aumentou quase 2 MM t sobre 2024/25. Tailandia, China, Paquistao,
Estados Unidos e México também contribuem para este superavit.

Para a safra mundial 2026/27, trabalhamos com a reversado para um déficit global de 0,7 MM t, em
virtude do desincentivo ao cultivo de cana-de-acucar e beterraba gerado pelos precos
deprimidos do acucar. Logo, este déficit ndo incorpora potenciais efeitos do El Nifio sobre ambas
as culturas.

Na Tailandia, segundo maior exportador do mundo, espera-se queda de aproximadamente 1,5
MM t de acucar produzidos, refletindo a menor drea diante da conversdo para mandioca, mais
lucrativa; da incidéncia da doenca da folha branca (white leaf disease) nos canaviais no Nordeste;
da escassez de mao-de-obra em virtude do conflito com Camboja; e da alta dos custos de plantio.
Também sao esperados recuos na Unido Europeia e Estados Unidos, associados a queda anual de
area e produtividade.

A Comissdo Europeia estima corte de 84% da area cultivada de beterraba e de 6,4% da
produtividade em relacdo a safra 2025/26, resultando em 2,5 MM t de aculcar a menos. No caso
americano, a queda projetada da produc¢ao para o menor nivel desde 2019/20, associada ao baixo
estoque de abertura em outubro de 2026, amplia a dependéncia do aglcar mexicano e, no limite,
pode gerar mais importacao de outras origens, pois 0 proprio México € historicamente afetado
pelo EINifo.
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Na China, por outro lado, a producdo crescera novamente, devido, principalmente, a expansao de
1,5% na drea plantada frente a temporada passada. A estimativa corrente aponta para 12,9 MM t
de acucar produzidos, contra 12,8 MM t do ciclo anterior — volumes que tornam o pais 0 3° maior
produtor de acucar do mundo, atras apenas do Brasil e india. Este crescimento, combinado com o
consumo estavel e o alto estoque chinés, reduzird a sua necessidade de importacdo, uma
tendéncia que, se persistente, preocupa, pois trata-se do enfraguecimento de um dos principais
vetores da demanda global.

Para a India, projetamos aumento anual de 1 MM t da producdo, apoiado pelo menor
direcionamento de cana ao etanol. Além disso, diante das margens pressionadas, da concorréncia
com outros canais alternativos de uso da matéria-prima (jaggery e khandsari) e da incerteza
climé&tica, ndo descartamos revisdo negativa nesta previsdo. E preciso ponderar que o impacto do
El Nifio em 2026/27 pode ser minimizado apds 2 anos de boas chuvas, e sentido na temporada
2027/28. Contudo, julho e agosto constituem o periodo mais critico: anomalias nas mon¢des neste
periodo repercutem de forma mais intensa sobre a lavoura de cana no pais. Justamente por essas
incertezas, acreditamos que o governo indiano mantera uma postura bastante cautelosa quanto
a liberacao de exportagdes. No limite, a depender do efeito do fendbmeno, a possibilidade de
importacdo também permanece no radar.

Do lado do consumo, projetamos crescimento marginal, diante do enfraquecimento da demanda

asiatica, especialmente de China e Indonésia. A duvida é se essa perda de dinamismo sera
suficiente para anular a menor oferta exportavel dos principais produtores.

Balanco global de acucar

MMt 2024/25 2025/26 2026/27 Var.
Estoque inicial 80,0 76,8 79,7 3,7%
Produgdo 184,7 191,5 189,3 -1,2%
CS Brasil 40,6 376 40,5 7,6%
india 26,1 27,9 28,5 2,2%
EU27 + UK 17,2 17,6 15,0 -14,5%
Tailandia 10,0 12,0 10,4 -13,7%
China 10,8 12,8 12,9 1,0%
EUA 8,7 85 84 -1,7%
Paquistdo 5,9 77 7,0 -8,7%
Russia 6,3 6,4 6,4 0,8%
México 48 53 51 -3,6%
América Central 48 5,4 51 -5,6%
NNE Brasil 40 3,2 3,2 0,9%
Consumo 187,9 188,6 189,9 0,7%
Estoque final 76,8 79,7 79,0 -0,8%
Superavit Déficit -32 2,8 -0,7
S/U 40,9% 42,2% 41,6%

Fonte: USDA, ISMA, OCSB, Comissado Europeia, UNICA e Itali BBA. Out-set.
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Mercado de etanol com margem pressionada e a espera
do consumo

A estimativa de producao recorde de etanol na safra 2026/27 pela regido Centro-Sul é consenso
no mercado. Além da alta oferta de cana-de-agucar, dois vetores concorrem para esse resultado:
a retomada do mix alcooleiro, ausente nos Ultimos anos, e a expansao acelerada do etanol de
milho. Projetamos em 38,4 B L a produgao de etanol na regido, dos quais 27% (10,3 B L) virdo do
milho. No Norte-Nordeste do Brasil, essa participa¢ao chega a 40%, com 1,3 B L de etanol de milho
projetados — o que reduz as transferéncias do biocombustivel do Centro-Sul a regiao.

Hoje, o Brasil possui 29 usinas dedicadas a fabricacdo de etanol a partir de cereais (milho,
principalmente), além de 14 usinas flex (produtoras de etanol a partir do milho e da cana-de-
acucar). Até o final de 2030, esperamos que a capacidade produtiva deste segmento alcance 23,2
BL. O unico entrave a consecucao deste potencial € a ampla necessidade de biomassa.

Em relacdo a demanda, a venda mensal de etanol hidratado carburante pelas distribuidoras em
maio permaneceu em 1,8 B L pelo 3° més consecutivo (Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural
e Biocombustiveis — ANP). Apesar da melhora continua da sua competividade frente a gasolina, o
consumo do biocombustivel ndo rompe esse patamar, indicando acomodagdo. A revisdo negativa
do crescimento do PIB brasileiro também pode reduzir o potencial de crescimento da demanda do
ciclo Otto.

Com tanta oferta, mercado externo suprido pelo etanol americano, consumo interno aquém do
potencial e juros elevados, o encaminhamento é para um cendrio de precos do renovavel
pressionados ao longo do ciclo 2026/27. Para evitar a alta do estoque de final de safra, o consumo
mensal de etanol hidratado precisa superar 2,0 B L até dezembro de 2026, o que ndo é trivial. Para
tanto, estima-se que a paridade média na safra corrente fique abaixo de 65% no Estado de Sao
Paulo, com 63% fixado hoje como referéncia para nosso cenario base. A titulo de comparacao, a
paridade média nos postos paulistas foi de 68% em 2025/26. A cada més que a demanda nao
reage, maior a queda necessaria da paridade nos meses seguintes para que o estoque final fique
alinhado com a média histdrica em termos de dias de dias de consumo (stock-to-use).

A depender da queda de pre¢o do etanol no mercado interno, associado ao cambio, a arbitragem
deimportacao pela Europa pode se materializar. E preciso estar atento.

A ndo renovacdo da subvencdo a gasolina manifestada pelo governo, levando-a a perdurar até
julho, pode favorecer a recuperacao da competitividade do etanol, dependendo dos reajustes de
preco da gasolina pela Petrobras e das margens da distribuicdo e revenda. Essa evidéncia nos faz
lembrar que o0 “mercado” de gasolina no Brasil segue uma dinamica propria, politica, fato que se
reveste de umaimportancia e incerteza ainda maiores em um ano de eleigdo presidencial.

Assim, em que pese esta artificialidade no preco do seu concorrente, cabe ao etanol fazer o
trabalho de buscar demanda, frente a uma producao recorde. Isso de fato tem ocorrido: diante de
precos da gasolina na bomba estaveis, toda a queda de paridade a favor do uso do etanol derivou
dos menores precos do renovavel que ocorreram mais rapido do que o esperado.
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Altas pontuais do preco do etanol podem ser observadas, como as ocorridas recentemente,
derivadas do ritmo incontinuo do processamento de cana com paralisacdes em virtude das
chuvas e expectativas sobre a introducao do E32 que ainda segue em aberto. O aumento da
mistura para E32 é certo, porém com efeito ainda restrito ao campo das expectativas e sem efeito
concreto sobre a demanda. Tratam-se, porém, de elementos conjunturais que, na auséncia de um
catalisador estrutural, justificam essa nossa previsao de cenario pressionado de precos.

Este catalisador existe, mas ainda sem previsao de realmente se traduzir em nova demanda de
etanol. Trata-se dos novos usos para o renovavel, em especial SAF, bio-bunker, e maquinarios
movidos a etanol. Adicionalmente, aumentos dos mandatos de mistura pelos paises também gera
potencial de incremento do consumo global, ainda que em menor magnitude do que as vias
citadas. A tramita¢do do E15 no Senado dos Estados Unidos é fator relevante, mas nos parece mais
distante, em virtude de pressdes setoriais contrarias.

Balanco de etanol na regiao Centro-Sul

BL 2024/25 2025/26 2026/27
Total Anidro  Hidratado Total Anidro  Hidratado Total

Estoque inicial 2,7 10 1,3 2,2 0,8 10 1,8
Producdo de etanol 35,0 12,9 20,8 33,7 14,0 24,3 38,4
Importagado 0,1 0,2 0,2 -
Consumo doméstico 35,6 13,3 21,1 34,4 13,8 239 37,7

Carburante 32,6 13,0 19,3 32,3 13,1 21,7 34,8

Qutros fins* 13 0,1 1,0 11 0,1 11 11

Exportacao 1,7 0,3 0,7 10 0,6 1,2 1,8
Estoque final 2,2 0,8 10 1,8 1,1 1,5 2,6

Fonte: UNICA (2024/25 e 2025/26) e Ital BBA (2026/27). *Inclui quebra e uso préprio.

Mercado de CBIOs alvo de novo reves requlatorio

O RenovaBio enfrenta um novo e sério revés regulatorio. Em 27 de maio de 2026, o Tribunal de
Contas da Unido (TCU) suspendeu as sancdes aplicadas pela ANP as distribuidoras que nao
cumpriram suas metas individuais de descarbonizagdo até 2024 (detalhes no Relatdrio de
Monitoramento do RenovaBio —junho de 2026).

Embora a decisao apenas interrompa — e nado elimine — as penalidades referentes aos ciclos
encerrados até 31 de dezembro de 2024, ela sinaliza ao mercado tolerancia a inadimpléncia e,
consequentemente, desvaloriza o esforco das 27 distribuidoras que regularizaram integralmente
seus passivos em 2025. Nesse ambiente, a elevacdo da inadimpléncia em 2026 torna-se um
cenario plausivel.

Esperava-se que o TCU retomasse a discussao do tema em 24 de junho, o que ndo ocorreu. Ndo ha
nova data prevista, deixando o mercado a deriva. Até que o Tribunal avance, permanece pendente
a implementacdo, pela ANP, de um programa que permita aos inadimplentes regularizar seus
passivos sem comprometer a continuidade operacional — exigéncia expressa na decisao do TCU.
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Neste cendrio, o preco do CBIO despencou: cotado a RS 36,75 em janeiro de 2026, caiu para RS
20,0, patamar que deve a se manter até dezembro. Considerando custos e tributos, o valor liquido
recebido pelo emissor cai para menos de RS 15/CBIO.

Nao acreditamos no fim do RenovaBio. Extingui-lo comprometeria a imagem do Brasil como
protagonista global na transicdo energética e reduziria a atratividade de investimentos nesse
campo. Contudo, o continuo esvaziamento do programa preocupa. Ajustes sao naturais em
politicas dessa natureza, mas a recorrente erosdo da sua credibilidade — somada a morosidade
na definicdo juridica — cria riscos reais de enfraquecimento estrutural do Programa.

Usinas —margem pressionada e em compasso de espera

Os produtores de acucar em todo o mundo, inclusive de origens competitivas, enfrentam margens
operacionais negativas. De um lado, o encarecimento dos fertilizantes e do diesel, reflexo do
conflitoentre Ird e Estados Unidos; do outro, o baixo preco da commodity reduzindo a receita.

A despeito da recuperacdo das cotacdes do agucar nos ultimos dias, derivada da percepg¢ao dos
riscos climaticos, é preciso lembrar da persisténcia de vetores baixistas, dados pela ampla
disponibilidade imediata do produto (apesar do menor mix acucareiro no Centro-Sul) e pela
auséncia, até o momento, da materializacdo efetiva de efeitos relevantes do El Nifio sobre a
producdo. A curva futura de Nova York (contrato n° 11) e os spreads incentivam as usinas a
carregarem e manterem estoques. Para a safra mundial 2026/27 (outubro-setembro), esperamos
precos mais construtivos em relacdo a 2025/26, com a magnitude desta recuperagao
condicionada pelos impactos do El Nifno, se superiores aos atualmente considerados. A
desvalorizagao projetada do Real tende a amortecer o efeito do baixo preco da commaodity.

Neste contexto, os produtores tém alongado suas posicdes para vencimentos futuros. Mesmo
com a alta recente de Nova York, os precos seguem abaixo do custo, reforcando o incentivo ao
carregamento de estoques e o ritmo relativamente mais lento de fixagdo por parte das usinas
brasileiras observado até o presente momento.

Por outro lado, com a safra menos fixada, cria-se um ciclo vicioso: altas nas cotagdes de Nova York
incentivam as usinas a avancarem em suas fixagdes, 0 que, por sua vez, passa a atuar como um
limitador da prépria valorizagdo.

No caso do Brasil, os desafios e as incertezas sao ampliados pela deterioracdo das condi¢des
macroecondmicas, refletida em juros elevados, e pela falta de clareza regulatéria que reduz a
previsibilidade de caixa. Essa incerteza abrange frentes diversas, desde a conhecida interferéncia
na precificacdo da gasolina até mudancas do RenovaBio e, mais recentemente, o corte obrigatdrio
da geracdo de energia — o chamado curtailment — determinado pelo Operador Nacional do
Sistema (ONS).
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No inicio de junho de 2026, o excesso de geracdo diurna, impulsionado pelo rapido avango da
micro e minigerac¢ao solar, levou o ONS a estender, pela primeira vez, o curtailment as usinas tipo 3,
que incluem plantas de cogeracao a partir do bagaco de cana-de-agucar. Embora o impacto
imediato tenha sido limitado e contornavel, a auséncia de mecanismos claros de compensacdo e a
possibilidade de novos cortes geram preocupagao. Com razdo. O risco € particularmente sensivel
porque a cogeragao ndo é apenas uma fonte adicional de receita para as usinas brasileiras: ela
integra o seu funcionamento industrial, sustentando a geracdo de vapor e eletricidade
necessarios ao processamento da cana. Assim, eventuais restricdes podem gerar efeitos
operacionais relevantes, da instabilidade térmica ao comprometimento do ritmo de moagem e da
producdo de agucar e etanol.

A pressdo sobre 0s custos das usinas também pode ganhar novo e importante vetor pelo lado
trabalhista, caso sancionada a Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n°® 221/2019, que reduz a
jornada de trabalho para 40 horas por semana, com dois dias de descanso semanal remunerado.
Aprovada pela Camara em maio desde ano, a proposta segue em discussdo no Senado e é tratada
como prioridade pelo Executivo. Caso entre em vigor, tende a elevar os custos com mao de obra e
ampliar a necessidade de contratagdes, especialmente no campo.

Apesar desse vetor de pressao, ha sinais relevantes de alivio nos custos, como a queda recente
dos precos dos nitrogenados, a reducao do arrendamento e a diluicdo dos custos fixos pela
melhora da produtividade agricola. Ainda assim, essa dinamica nao basta para recompor as
margens de forma sustentada, diante da auséncia de um catalisador efetivo para a recuperacao
dos precos. O diagndstico central, portanto, permanece: precos deprimidos, juros elevados e
incerteza regulatéria sequem limitando a rentabilidade do setor. Nesse contexto, o uso de
instrumentos de hedge torna-se essencial.

O ponto critico ndo é apenas a rentabilidade da safra corrente, mas a possibilidade de que as
margens pressionadas reduzam os gastos de manutencao no ativo bioldgico, com potenciais
efeitos sobre produtividade e a oferta na safra 2027/28. Em média, as usinas brasileiras
apresentam boa saude financeira, resultado do aprendizado de crises anteriores. Alongaram
divida e focaram em liquidez. Por isso, ndo esperamos uma reduc¢ao dos investimentos no canavial
proprio, embora o risco de postergacao ou seletividade nos tratos culturais deva permanecer no
radar.

Fornecedores —frente aos mesmos desafios das usinas,
gestao é ainda mais necessaria

A expressiva desvalorizagao da cana-de-agucar acende o sinal de alerta para possivel reducdo
dos tratos culturais pelos fornecedores de matéria-prima, na medida em que pode comprometer
a produtividade da cana de terceiros colhida na safra 2027/28. Entendemos que esse risco é maior
entre os fornecedores justamente por sua maior exposi¢do a choques de receita em comparagao
as usinas.
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Para a safra 2026/27, estimamos o preco médio do kg de ATR no Estado de S&o Paulo abaixo de RS
1,00, com 0,95 R$/kg ATR adotado como referéncia em nosso cendrio base atualmente. Trata-se
de uma queda de 12% frente aos 1,08 R$/kg ATR da temporada anterior. O valor acumulado entre
abril e junho de 2026, de 0,8877 RS/kg ATR, € o menor patamar nominal desde 2020 e
significativamente inferior aos 11710 RS/kg ATR registrados no mesmo periodo de 2025. Ha
possibilidade de revisdo para cima do prego estimado, especialmente se os efeitos do El Nifio
forem mais severos do que o atualmente esperado e Nova York avance, por consequéncia.

Com acucar e etanol disputando o piso de remuneracao do mercado, 0s valores pagos pela cana-
de-agucar tendem a convergir entre usinas mais alcooleiras e aguelas com mix de produ¢do mais
agucareiro.

A despeito do cendrio financeiro desafiador, os fornecedores também precisam focar nos
preparativos para a Reforma Tributaria. O ano de 2026 sera decisivo para organizar a estrutura
fiscal; adequar ou implantar sistemas de emissao de notas; avaliar a eventual adesao ao regime
geral — opc¢do disponivel aqueles com faturamento anual inferior a RS 3,6 milhdes; e providenciar
CNPJ, caso ainda nao possua.
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Fertilizantes

Foto: Wenderson Araujo/CNA
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Visao Agro 2026/27 — Fertilizantes

. A trégua no Oriente Médio reduz o risco logistico no curto prazo, mas ndo elimina a
vulnerabilidade estrutural do mercado global de fertilizantes. A dependéncia de Ormuz e de
poucos polos exportadores mantém elevada sensibilidade a novos choques geopoliticos ao
longo de 2026 e 2027.

. No mercado de nitrogenados, a tendéncia é de algum alivio no curto prazo com
recomposi¢ao parcial da oferta e precos mais baixos da ureia. Ainda assim, a concentragao
produtiva e a postura mais restritiva da China devem limitar quedas adicionais e manter o
mercado suscetivel a reprecificacdo.

. Nos fosfatados, o cendrio segue mais apertado estruturalmente, com restricdo de insumos
como enxofre e menor flexibilidade de oferta global. A expectativa € de manutencdo de
precos elevados do MAP e pouca sinaliza¢ao de alivio relevante no curto prazo.

*  NoBrasil, adinamica entre nutrientes tende a ser distinta, com recuperacao das importacdes
de ureia e continuidade de compras mais lentas de fosfatados. A decisao de reduzir
adubacao fosfatada deve persistir em parte dos produtores, refletindo precos altos e maior
restricdo financeira.

. Do ponto de vista de safra 2026/27, o risco esta concentrado no manejo de fosforo e no
timing de compra para a 22 safra, uma vez que para o plantio de verdo o mercado ja avangou
consideravelmente, especialmente no Centro Oeste. Com a menor disponibilidade de
fosforo e precos firmes, aumenta a probabilidade de ajuste no pacote tecnologico e maior
exposi¢ao ao risco produtivo.

wr
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Wharlhey Nunes

Analista | Consultoria Agro
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Guerra no Oriente Médio e Estreito de Ormuz

O mercado de fertilizantes voltou ao centro da agenda geopolitica com o conflito envolvendo
Israel, EUA e Irg, deflagrado em fevereiro de 2026. A forte restricdo ao fluxo no Estreito de Ormuz e
o blogueio naval aos portos iranianos retiraram volumes fisicos relevantes do comércio por meses,
em paralelo a alta do petroleo, que pressionou ainda mais 0s custos do setor.

A sensibilidade se explica pela centralidade de Ormuz, por onde passa cerca de um terco do
comércio maritimo de fertilizantes, com forte concentracdo em nitrogenados, mais de 40% das
exportacdes globais de ureia, além de parcela relevante da amdnia, cerca de metade do enxofre e
aproximadamente um quinto do petréleo consumido no mundo. Por isso, o efeito vai além do
fertilizante: a alta do petroleo encarece o diesel e o frete, pressiona os precos do gas natural,
matéria-prima dos nitrogenados e eleva o custo do enxofre, insumo chave na producdo de
fosfatados como o MAPR atingindo simultaneamente toda a cadeia de fertilizantes.

A desescalada veio em 17 de junho de 2026, com 0o memorando entre EUA e Ird que prevé o fim das
hostilidades, a reabertura de Ormuz sem pedagios e uma janela de 60 dias de negociacdo. O
trafego de embarcacdes passou a se recuperar parcialmente, mas a trégua tem se mostrado
fragil, enquanto persistem tensdes e episddios pontuais de confronto entre Estados Unidos e Ira.

Alivio no curto prazo para a ureia enquanto o MAP segue
Critico

No mercado internacional, a cadeia de nitrogenados, em especial a ureia, deve seguir concentrada
em poucos polos de oferta no horizonte 2026/27, o que sustenta a vulnerabilidade estrutural do
mercado. O Oriente Médio e o Norte da Africa permanecem no centro do abastecimento: do total
de ureia importado pelo Brasil em 2025, 68% veio dessas regides. A Russia continua relevante, mas
com menor previsibilidade. Outro ponto a acompanhar é a China que tem priorizado o

abastecimento interno, com politicas voltadas a formacdo de estoques e a garantia de oferta
doméstica, deve manter participacao limitada no comércio internacional.

No curto prazo, contudo, a recomposicao parcial da oferta, com a volta pontual das exportacdes
chinesas apds o arrefecimento das tensdes, contribuiu para aliviar o fluxo global. Esse movimento,
combinado a demanda mais enfraquecida em funcao dos precos elevados e da maior cautela do
produtor na relacdo de troca, trouxe algum alivio nas cotacdes dos nitrogenados. Ainda assim,
trata-se de um ajuste marginal, com o mercado permanecendo estruturalmente sensivel a
choques de oferta.

Nos fosfatados, 0 mercado apresenta uma configuracao distinta, porém igualmente concentrada.
Marrocos, segue como principal exportador global, ao lado de Aradbia Saudita, China e Russia.
Diferentemente dos nitrogenados, o ponto central de atencdo ndo estd apenas na capacidade
produtiva, mas principalmente na disponibilidade de insumos criticos, com destaque para o
enxofre.
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A oferta global desse insumo continua fortemente dependente do Oriente Médio, que responde
por parcela relevante da produ¢ao mundial, e a instabilidade na regido impactou diretamente sua
disponibilidade ao longo de 2026. Como consequéncia, a forte valorizacdo do enxofre, cotado
atualmente proximo de USD 1.250/t, e os elevados precos do acido sulfurico mantiveram
pressionados o0s custos da cadeia de fosfatados, limitando a capacidade de resposta da oferta
global e reduzindo sua flexibilidade.

Esse efeito foi intensificado pela postura da China, que também neste mercado tem restringido
exportacbes para priorizar 0 abastecimento interno, especialmente diante de niveis
historicamente baixos de estoques de enxofre. Com isso, 0 mercado internacional de fosfatados
segue mais dependente de poucos fornecedores e com menor capacidade de resposta no curto
prazo, tornando-se estruturalmente mais ajustado do ponto de vista de oferta.

Evolucdo dos precos de mateérias-primas de nitrogenados e fosfatados
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No potassio, 0 cendrio internacional € mais construtivo. Nao houve disrup¢des relevantes de oferta
em 2026; apenas ajustes operacionais, como paradas programadas e gestdao disciplinada de
volumes, limitaram a disponibilidade em alguns momentos. Esse controle de fluxo, somado a
demanda consistente e as compras antecipadas de importadores como o Brasil, deve manter o
mercado firme e o fluxo logistico previsivel ao longo da temporada.

Compras atrasadas para a safrinha e reducao do uso de
fosforo

No mercado brasileiro, a alta do enxofre ja cobrou seu preco: unidades relevantes de fosfatados
foram paralisadas por perda de competitividade, e entre janeiro e maio foram importadas cerca
de 600 mil t de enxofre, 45% menos que no mesmo periodo do ano passado. O volume total de
fertilizantes importado também ficou abaixo do ano passado, -1,5% até maio (Secex), com 15 MM
t. Apesar da queda nas importacdes de fertilizantes nitrogenados e fosfatados, o aumento dos
volumes de potassicos compensou parcialmente esse movimento.
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Nos nitrogenados, a tendéncia é de recuperag¢ao das importagdes, sobretudo na ureia, que voltou
a ficar mais competitiva que o sulfato de amoénio. Até o momento foram embarcadas 1,5 MM t de
ureia, queda de 27%, enquanto o sulfato de amonio subiu 15%, mais competitivo em kg de
nitrogénio por USD em alguns momentos do ano. Com a ureia hoje a USD 415/t CFR, abaixo do
nivel pré-guerra, e a melhora da relagao de troca (que se deu pela queda do fertilizante, e ndo pela
alta da commodity), o cendrio se inverteu e os produtores devem ampliar as importacdes do
produto mais concentrado para a segunda safra. O segundo semestre, justamente o periodo de
maior compra de nitrogenados, deve trazer precos mais baratos, e quem esperou para comprar
para asafrinha acertouna ureia.

Para os fosfatados, entretanto o quadro é diferente: os fundamentos seguem mais apertados, e
até o momento, ndo ha sinal de que a mesma estratégia funcione. As importacdes e o ritmo de
compras de fosfatados seguem lentos. Historicamente, quando os custos dos insumos disparam,
0s produtores tendem a reduzir primeiro as aplica¢cdes de fosforo, comportamento que volta a
aparecer neste momento. Até o momento, o Brasil importou 28% menos MAP (1 MM t) e 13%
menos SSP (1,1 MM t). Diferentemente da ureia, 0 MAP tem mostrado pouca corre¢ao: esta em USD
895/t CFR, alta de 20% sobre 0 ano anterior, 0 que sustenta a leitura de um mercado ainda
ajustado e com pouca flexibilidade de oferta.

No caso da soja, parte das compras ja havia sido realizada anteriormente pelos produtores. Além
disso, como o fosforo € um nutriente pouco movel e apresenta efeito residual no solo, muitas
lavouras ainda contam com uma condi¢do nutricional relativamente confortavel. Ja para o milho a
situacao é mais critica: a comercializagao esta bem abaixo da média em quase todo o pais, e ha
uma data limite para receber o produto antes do plantio. No Centro-Oeste, que planta primeiro, a
janela se fecha mais cedo e é onde a comercializa¢do esta mais atrasada, o que torna o quadro
mais preocupante. No Sul, que planta mais tarde, ha mais folga de calendario, mas, sem sinais de
gue o MAP caia como a ureia, esperar até o Ultimo momento pode ser uma decisdo ruim.

Com relacdo ao potassio, o cenario € relativamente mais tranquilo. As importacdes de cloreto de
potassio (KCl) cresceram quase 9% em 2026 e somaram 5,9 milhdes de toneladas até maio. Além
disso, grande parte das necessidades da safra de soja ja foi adquirida pelos produtores. Para o
milho, por sua vez, nao ha, neste momento, riscos relevantes de abastecimento no radar.
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Evolugao dos precos de fertilizantes no porto
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Do ponto de vista da gestao de risco, junho marca 0 momento em que a safra de soja 2026/27
passa a oferecer pouca margem para postergacao das decisdes de compra. Com o plantio se
aproximando a partir de setembro, especialmente no Centro-Oeste, a janela para aquisicao de
fosfatados se estreita rapidamente. Nesse contexto, as oportunidades para travar precos, garantir
uma relacdo de troca favoravel e assegurar a logistica de entrega comecam a se reduzir. Quem
ainda ndo se posicionou permanece exposto simultaneamente aos riscos de preco,
disponibilidade de produto e prazo de entrega.

Na ureia, a recente queda das cota¢des recompensou 0s produtores que optaram por esperar. O
mesmo, porém, nao pode ser dito do MAP, que continua sem sinais claros de alivio. Adiar a compra
dos fosfatados significa permanecer exposto a um mercado com oferta mais ajustada, baixa
flexibilidade de resposta e uma janela cada vez mais curta para recebimento antes do plantio.

Os produtores que anteciparam as compras, travaram a relagao de troca e contam com
instrumentos como barter, crédito contratado ou armazenagem prépria encontram-se em
posicdo mais confortdvel para manter o manejo proximo do planejado. Ja aqueles mais
dependentes de crédito de curto prazo e do abastecimento da revenda enfrentardo um ambiente

mais desafiador, marcado por condi¢des financeiras mais restritivas e estoques menos robustos
aolongo da cadeia.

Para a safrinha de 2027, por outro lado, ainda existe maior flexibilidade. A distancia em relacdo ao
periodo de plantio permite postergar parte das decisdes sem a mesma pressao de prazo
observada na soja neste momento. Ainda assim, a possivel formacao de um El Nifio adiciona uma
camada extra de incerteza ao planejamento, especialmente em um cenario no qual muitos

produtores buscam preservar caixa e reduzir a exposicao financeira por meio de ajustes no pacote
tecnoldgico.
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As principais atualizagBes do setor pelos especialistas do [tai BBA

oferece inteligéncia de mercado
especializada para toda cadeia do agronegécio. Com um time de
especialistas altamente qualificado, a Consultoria entrega analises
aprofundadas e tempestivas sobre 0s principais temas que
impactam o agro para decisGes mais estratégicas e seguras.

Entre os principais contetidos oferecidos estao:

- Analises de commodities agricolas

- Perspectivas econémicas e setoriais

- Tendéncias de mercado e alertas de safra

- Acontecimentos recentes que impactam o setor

Tudo isso com uma abordagem pratica, atual e voltada para apoiar
0 sucesso dos negdcios no campo.
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