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Sumario executivo

El Niflo 2026/27: riscos climaticos, impactos regionais e
implicacOes para o mercado global de graos

O El Nifio é um fendbmeno climatico caracterizado pelo aquecimento anormal do Pacifico
Equatorial, capaz de alterar padrdes globais de circulacdo atmosférica e precipitacdo, com
efeitos diretos sobre a produgao agricola mundial.

Seus impactos sao estruturalmente assimétricos: enquanto regides como Sul do Brasil,
Argentina e, em determinados casos, EUA tendem a ser beneficiadas, areas como
Norte/Nordeste do Brasil, Sudeste Asiatico e Australia enfrentam maior risco de seca e calor
excessivo.

Historicamente, o fendbmeno promove um efeito de compensacdo geografica da oferta global
de grdos, o que reduz a probabilidade de choques simultaneos de producdo em multiplas
regides-chave.

Para a soja, 0s efeitos agregados do El Niflo tendem a ser neutros a levemente positivos em
termos de produtividade global, sustentados por boas condigdes em grandes produtores.

Em contraste, o milho, especialmente o0 milho 22 safra no Brasil, apresenta maior sensibilidade
ao fendmeno, com riscos aumentados associados ao atraso do plantio e ao estresse hidrico
durante o ciclo.

O Brasil emerge como principal vetor de risco para o mercado global, dada sua relevancia
crescente na oferta internacional e a alta variabilidade dos impactos climaticos entre regides
produtoras.

No Centro-Oeste e MATOPIBA, o El Nifio tende a provocar irregularidade nas chuvas,
veranicos e atrasos no plantio, podendo comprometer tanto a produtividade da soja quanto o
desempenho da safrinha.

Ao mesmo tempo, o Sul do Brasil e a Argentina tendem a apresentar melhores condi¢des
hidricas, com potencial de compensacdo parcial de eventuais perdas em outras regides.

O cenario climatico para 2026/27 indica alta probabilidade de um El Nifio forte a muito forte, o
gue eleva significativamente o grau de incerteza sobre os resultados produtivos.

O balanco global de soja entra na safra 2026/27 mais ajustado, com reducdo do superavit e
maior sensibilidade a choques de oferta, especialmente em um contexto de crescimento da
demanda por biocombustiveis.

Nosso cendrio base é de nova safra recorde no Brasil e manutencao do equilibrio global, com
estoques confortaveis e precos relativamente estaveis.

Entretanto, em um cenario adverso, com quebra relevante de safra brasileira, o impacto sobre
0 balanco global pode ser significativo, reduzindo estoques e elevando a relacao risco-retorno
das commodities agricolas.
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+ SimulacOes de balanco de oferta e demanda indicam que uma quebra de 6% na producao
brasileira de soja em 2026/27 poderia reduzir 0 estoque global para 0 menor patamar desde
2023/24, com a relacdo estoque/consumo caindo de 28% para 25%, cendrio potencialmente
altista para os precos internacionais.

O exercicio de sensibilidade mostra que, diferentemente de 2023/24, quando a recuperacao
da safra argentina compensou a quebra brasileira, 0 contexto atual de balango mais ajustado
limita a capacidade de compensacao por outros players, tornando o Brasil ainda mais central
para o equilibrio global.

* Para o milho 22 safra, o El Nifo tende a impactar negativamente a produtividade,
principalmente via atraso do plantio e maior exposicao a déficit hidrico no Centro-Oeste e
MAPITO, com perdas historicas relevantes em anos de fendbmeno intenso, apesar dos avancos
tecnoldgicos recentes.

» Além de graos, o El Nifio representa riscos relevantes para outras cadeias agricolas, incluindo
cana, café, trigo, laranja e frutas e hortalicas, via efeitos sobre produtividade e qualidade.

+ Nacana-de-agucar, o EINifio pode comprometer o ritmo de colheita e moagem no Centro-Sul,
além de afetar a qualidade da matéria-prima e o rendimento industrial, especialmente em
ciclos com excesso de chuvas no inverno e restricdo hidrica no verao.

» O café apresenta riscos elevados em anos de El Nifio forte, com maior irregularidade das
chuvas e aumento do estresse térmico, o que pode resultar em floradas desuniformes,
abortamento de flores e perda de produtividade e qualidade, tanto no Brasil quanto em
outros grandes produtores como Colémbia e Vietna.

 Qutras culturas, como trigo, arroz, laranja e frutas e hortalicas, também sdo impactadas: o
excesso de chuvas pode prejudicar o trigo e 0 arroz no Sul, enquanto o calor e airregularidade
hidrica afetam negativamente a producao e a qualidade de frutas, hortalicas e laranja, com
destaque para o risco de abortamento de flores e reducao do calibre dos frutos.

* Emsintese, 0 EINiflo 2026/27 deve ser acompanhado como um fator estratégico de risco, com
potencial de alterar o equilibrio global de oferta e demanda e aumentar a volatilidade dos
mercados agricolas, especialmente em caso de intensificagao do fendbmeno.
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Introducao e formagao do fendmeno EINifio
Fendmeno influencia o clima ao redor do Globo

El Niflo € um fendbmeno climatico global caracterizado pelo aquecimento anormal das aguas
superficiais do Oceano Pacifico proximo a linha do Equador. Essa anomalia oceanica faz parte do
ciclo EI Nifio—Oscilacdo Sul (ENOS), alternando fases quentes (EI Nifio), frias (La Nifia) e neutras. A
fase quente (El Nifio) surge quando a temperatura do Pacifico Equatorial aumenta pelo menos
+0,5 °C acima da média por varios meses, associada a mudancas atmosféricas. O mecanismo de
formagdo envolve interagdes entre o oceano e a atmosfera: o enfraquecimento ou inversao dos
ventos alisios (originais ventos de leste para oeste) permite que aguas superficiais quentes do
Pacifico ocidental avancem para leste, reduzindo a ressurgéncia de aguas frias na costa do Peru
e Equador. Devido a vastiddo do Pacifico, que cobre 1/3 do planeta, essas mudancas nos ventos e
umidade geram a reconfiguracdo dos padrdes de circulacdo atmosférica e de precipitacdes
globais, influenciando o clima em diversas regides do mundo.

La Nifia, por sua vez, corresponde a fase contraria do ENOS, com resfriamento anormal das
aguas equatoriais do Pacifico e intensificacdo dos ventos alisios, aumentando a ressurgéncia de
agua fria. Esse quadro provoca mudangas opostas as do El Nifio em muitas regides e também
reflete em anomalias climaticas significativas, porém de sinal invertido (areas beneficiadas por El
Nifio tendem a sofrer sob La Nifia, e vice-versa). Ambas as fases do ENOS geram impactos
conectados globalmente por afetarem a circulagao atmosférica. Notavelmente, El Nifio acarreta
a elevacdo da temperatura média global devido a menor absorcdo de calor pelo oceano,
enquanto La Nifia promove leve resfriamento global de curta duracao.

Impactos climaticos histéricos nas regides produtoras de
graos

Os efeitos do El Nifio no clima variam conforme a regido, mas seguem padrdes historicos
consistentes. Ele ocorre em média a cada 2 a 7 anos e, em geral, dura de 9 a 12 meses. A seguir,
destacamos as tendéncias tipicas e impactos observados nas principais zonas produtoras de
graos, com énfase em EUA, Brasil, Argentina e Asia, durante eventos de EI Nifio.

Estados Unidos (Cinturao Agricola):

Nos EUA, El Nifio influencia principalmente o clima de outono/inverno e inicio da primavera. Ja
seu efeito direto sobre temperaturas e chuvas do verdao (fase crucial para os gréos) ndo é
fortemente previsivel ou consistente. De forma geral, os invernos sob El Nifio tendem a ser mais
amenos e Umidos no Centro-Norte dos EUA, com menos tempestades de neve severas, e mais
secos no Sul (por exemplo, no Texas). Durante El Nifios moderados, a ocorréncia de temperaturas
ligeiramente mais amenas e chuvas oportunas no Meio-Oeste estd associada a colheitas recorde
de milho (ex. 2009, 2015, 2023). Existem, porém, excecdes: excessos de precipita¢do no verao ou
eventos de calor tardio podem prejudicar os rendimentos, como observado em 2019 e 1951.
Analises historicas sugerem apenas leve tendéncia de rendimentos abaixo da tendéncia em anos
seguintes a EINifos fortes.
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Em contraste, La Nifig, a fase de resfriamento oposta, costuma causar um clima mais seco e
quente no sul dos EUA e, muitas vezes, verdes quentes nas Planicies do Meio-Oeste, resultando
em maior estresse hidrico para os graos. Entretanto, a dinamica mudou nas ultimas décadas:
com o peso crescente da América do Sul na oferta mundial de soja e milho, as perdas causadas
por La Nifla no hemisfério Sul hoje exercem impacto maior nos precos do que eventuais ganhos
nos EUA. Resumindo: EI Nifio favorece boas safras nos EUA, mas tende a evitar secas severas no
Corn Belt, enquanto La Nifia aumenta riscos de estiagens no sul e calor excessivo no coragao
produtor norte-americano.

Brasil

No Brasil, os efeitos do El Nifio costumam ser praticamente opostos entre as grandes regides do
pais. Historicamente, EI Nifio traz anomalias de precipitacdo distribuidas de forma desigual:

- Regido Sul: tende a receber chuvas acima da média na primavera e verdo, muitas vezes
favorecendo a producdo agricola (soja e milho) e recuperando reservatoérios, porém aumentando
0 risco de eventos extremos de inundagao e doencas fungicas nas lavouras (ex. cultura da soja).
Dados de produtividade mostram que a soja do Sul (especialmente no Rio Grande do Sul)
geralmente apresenta ganhos em anos de El Nifio.

« Regido Sudeste: primaveras mais chuvosas podem melhorar o desempenho de culturas
perenes (como cana-de-aclcar) mas no verao as chuvas tendem a ser irregulares e
concentradas (com intervalos de calor intenso), 0 que pode prejudicar a produtividade final de
soja e milho caso os periodos secos coincidam com fases criticas (floracao/polinizacao). A
temperatura média da estacdo chuvosa também costumaficar acima do normal.

- Regido Centro-Oeste: chuvas de primavera atrasam em alguns anos de El Nifio, retardando o
plantio da safra de verdo e comprimindo a janela da 22 safra. Persistindo um EI Nifio forte, ha risco
de déficit hidrico e ondas de calor durante o verao (jan—mar) no Cerrado, afetando o enchimento
de graos da soja e do milho. Entretanto, nem todo El Nino modera a produtividade dessas
regides: em eventos fracos/moderados ndo ha uma correlacdo firme com perdas de safra de
verao no Centro-Oeste. Ja nos eventos fortes (como 2015/16 e 2023/24) ocorreram quebras
significativas em estados produtores do Cerrado, incluindo MT, principalmente pela
irreqularidade ou escassez de chuvas.

- Regides Norte e Nordeste: El Nifio reduz drasticamente as chuvas no norte da Amazdnia e no
Nordeste semidrido durante suas respectivas esta¢cdes chuvosas. Isso aumenta sensivelmente o
risco de seca severa e perdas agricolas (impactando desde a agricultura de subsisténcia até
culturas comerciais, como graos no MATOPIBA). Foi 0 caso nas safras de 2015/16 e 2018/19,
quando o El Nifo coincidiu com veranicos prolongados no Nordeste e no norte do Brasil,
resultando em quebras de safra de sojano MATOPIBA.

La Nifla — inverso do El Nifio: tipicamente gera efeitos contrarios no Brasil. Amazonia e Nordeste
recebem chuvas abundantes (aliviando secas e beneficiando pastagens e culturas tropicais),
enguanto a Regido Sul fica mais seca e suscetivel a estiagens e queimadas. Nas safras de 2020—
23 (periodo marcado por uma triplice La Nifia sucessiva), notaram-se prejuizos severos em
lavouras de verao do Sul (duas safras de milho e soja no RS fracassadas em 2019/20 e 2021/22, por
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exemplo), enquanto soja e milho do Centro-Oeste e MATOPIBA flutuaram entre resultados
medianos a bons. Ou seja, dependendo da intensidade do evento e da regidao, 0 ENOS pode
compensar perdas em um pais com ganhos em outro, um fator crucial para o equilibrio global de
ofertade graos.

Efeitos tipicos do EI Nifio e grau de risco por regides brasileiras
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Fonte:Ital BBA

Argentina

Na Argentina, os anos de El Nifio sdo tradicionalmente benéficos para a producao de graos,
devido ao aumento das chuvas na safra de primavera-verao e menor risco de seca, sobretudo no
cinturdo agricola. Anos recentes de El Nifio (ex. 2014/15 e 2016/17) registraram produtividades
acima da média em soja e milho argentinos, contrastando com as drasticas quebras observadas
nos episodios La Nifia (ex. 2008/09, 2017/18 e 2020-2022). Por exemplo, a forte seca de 202022
(trés anos de La Nifia) derrubou a safra de soja 2022/23 da Argentina para apenas 25 MM t,
menos da metade do potencial normal. Ja durante o El Nifio de 2023/24 (forte), a Argentina
recuperou as chuvas e viu a produtividade se normalizar, com colheita de 50 MM t de s0ja,
praticamente dobrando a safra anterior.

Sob La Nifla, por outro lado, 0 Pampa argentino e o extremo sul do Brasil frequentemente
enfrentam estiagens severas, que reduzem de forma acentuada a oferta de graos sul-
americana. A escassez hidrica generalizada nos anos 2020-22 (La Nifia) reduziu drasticamente a
produgao conjunta de soja do Brasil e Argentina em mais de 20 MM t, contribuindo para um
choque altista de precos globais em 2021-22. Em sintese, El Nifio tende a ser benéfico a
agricultura argentina (especialmente soja e milho), enquanto La Nifia representa cendrio de
elevado risco de seca e quebra de safra naregiao.

Asiae Oceania
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Na Asia e Oceania, onde o El Nifio frequentemente “leva a seca”, 0s impactos s30 negativos para
diversas culturas alimentares. MoncOes enfragquecidas durante El Nifio trazem falta de chuvas ao
sudeste asiatico e subcontinente indiano, atingindo planta¢des de arroz, milho, palma e cana-de-
acucar. Exemplo disso foi o episddio El Nifio de 2015/16, quando a Indonésia enfrentou perdas de
5-10% na producao de 6leo de palma, causando alta nos precos dos 6leos vegetais globalmente.

A India, maior produtora mundial de varios graos (inclusive arroz e milho), costuma sofrer déficits
pluviométricos na fase de El Nifio, dada a redu¢do da precipitacao no verdo. Durante eventos
recentes, o governo indiano chegou a restringir exportacdes de arroz ou agucar para preservar
estoques internos ante colheitas afetadas pela chuva abaixo da média. J& a Austrdlia
(exportadora-chave de trigo), sob El Nifio, experimenta secas e ondas de calor no leste do pais
durante a primavera, como ocorreu em 2015 e em 2023, depreciando suas safras de graos.
Alguns paises do sul da Asia e Africa Austral também assistem ao aumento de temperaturas e
estiagens em anos de El Niflo. Por exemplo, a seca regional de 2015/16 na Africa Austral reduziu
em cerca de 25% a producdo de milho, agravando a inseguranca alimentar em varios paises
africanos.

No lado oposto, La Nifia tipicamente fortalece as monc¢des asiaticas e as chuvas na Australia,
elevando safras de arroz e agucar, mas causando eventos extremos diferentes, como inundacdes
em lugares onde o EI Nifio traria secas.

Impactos historicos em oferta, demanda e precos de soja
emilho

Os impactos climaticos do El Nifio sobre a produc¢do de graos refletem-se na oferta global e nos
precos, porém de forma ndo-linear e dependente da intensidade do evento. Em muitos casos, o
El Nifio estabiliza ou até amplia a oferta global de soja e milho, pois as perdas locais (Asia, Africa
etc.) sdo compensadas por ganhos em grandes produtores (EUA, Brasil, Argentina). Estudos
indicam que durante El Nifios, as produtividades médias globais de soja aumentam cerca de +2 a
+5% (gracas ao clima favoravel nos EUA e Brasil), enquanto a producdao mundial de milho
apresenta leve queda (~até —4%) devido a perdas localizadas, principalmente em regides
tropicais (Sudeste Asiatico, sul da China, Africa).

Devido a esse efeito de balanceamento geografico, os mercados de graos frequentemente
vivenciam menor volatilidade nas cota¢bes durante eventos de El Nifio, quando comparados a
choques severos de oferta sob fortes La Nifias. Eventos El Nifo moderados costumam ter
impactos benignos ou até baixistas sobre os precos da soja e do milho, ja que a oferta global
normalmente se mantém adequada ou supera a demanda esperada (resultando em estoques
elevados). Por exemplo, em 1997/98 e 2015/16 (EI Nifios fortes), nao houve rupturas significativas
no balanco de graos, e os precos internacionais apresentaram padroes de variagao menos
intensos, inclusive com menor volatilidade intrinseca do que em anos neutros ou de La Nifia.

Em contrapartida, La Nifia pode acentuar desequilibrios na oferta e impulsionar os precos. O
impacto fragmentado do El Nifio contrasta com o padrao mais unidirecional de perdas em anos
de La Nifa, quando praticamente todas as grandes culturas tendem a produzir volumes abaixo
do normal. Safras sul-americanas, atualmente responsaveis por 65% das exporta¢des globais de
soja e parcelaimportante do milho, sdo especialmente vulnerdveis a sequéncia de safras secas
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em anos de La Nifia. A recente triade de La Nifias (2020-2022) coincidiu com a pior seca em 35
anos no sul da Africa e severas perdas no Cone Sul, contribuindo para disparada nos precos do
milho e soja de 2021/22 (com o milho superando 6,50 USD/bushel e a soja 17 USD/bushel em
Chicago). Isso reflete a nova dinamica do mercado global: com a lideranca exportadora
deslocada para o hemisfério Sul (América do Sul), os choques negativos de oferta sob La Nifia
atualmente elevam fortemente os precos globais, ao contrario de padrdes histéricos anteriores a
2010, quando La Nifias frequentemente coincidiam com precos em queda devido a resiliéncia
das safras norte-americanas.

Fendmenos EINifio e La Nifia e preco da soja na CBOT
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Perspectivas das condigdes climaticas para a temporada
2026/27

Em 11 de junho de 2026, o Centro de Previsdo Climatica dos EUA (CPC/NOAA) emitiu formalmente
um EI Niflo Advisory, confirmando o estabelecimento do fenémeno. As condicdes estdo

presentes e devem se intensificar durante o inverno de 2026-27 no hemisfério Norte (verdo no
hemisfério Sul).

De acordo com a NOAA, ha 63% de probabilidade de um EI 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.

Modelos climaticos do Centro Europeu para Previsdes Climaticas de Médio Prazo indicam que o
aquecimento das aguas do Pacifico pode superar 3°C. Para referéncia, os eventos de 1997/98 e
2015/16, 0s mais intensos até hoje, registraram picos de +2,3°C e +2,6°C, respectivamente.
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Probabilidade da intensidade do fendmeno El Nifio 2026/27

NOAA CPC ENSO Strength Probabilities (issued June 2026)

based on thresholds in ERSSTv5 Relative Nifio-3.4 index/RONI
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Os episodios intensos nao produzem 0s mesmos impactos em todas as regides. No entanto,
quanto maior a intensidade do El Nifio, maior tende a ser sua influéncia sobre os padrdes de
temperatura e precipitagao no pais.

Referéncia histérica de EI Ninos muito fortes

Evento Pico Ninho- Impacto Mato Impacto Sul Impacto Soia Brasil
34 Grosso Brasil Nordeste )

Secae Chuvas acima Queda de
1982/83 +2,0°C veranicos no da média no Seca severa .
produtividade
norte do MT Sul
Chuvas Enchentes
1997/98 +2,3°C irregulares; histéricas no Seca severa Prejuizos Norte/NE

perdas na soja RS

Veranicos
2015/16 +2,6°C prolongados;
quebra de safra

Excesso Estiagem

hidrico PR/SC Caatinga Prejuizos BA/MA

Fonte:Ital BBA

Panorama para a safra 2026/27
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O cenario base para 2026/27 é de um mundo relativamente equilibrado em soja, A perspectiva de
aumento da safra americana, manutencdo em bons patamares da safra argentina e
possibilidade de um novo recorde para o Brasil, mantém a expectativa de novo recorde na oferta
mundial do grao.

Balanco global de oferta e demanda de soja

MMt 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 \Var.
Estoque Inicial 102 115 126 125 -1%
Producao 396 428 429 442 3%
EUA 113 119 116 121 4%
Brasil 155 173 180 186 3%
Argentina 48 51 50 50 0%
Paraguai gl 10 12 T -8%
China 21 21 21 21 0%
Outros 49 54 50 53 5%
Consumo 384 412 428 441 3%
Estoque Final 115 126 126 125 -1%
E/C 30% 31% 29% 28%

Fonte: USDA

Quando olhamos para o balanco, o crescimento da demanda ganha destaque, diante do
panorama de crescimento mundial da producdo e utilizacdo de biocombustiveis, que eleva a
demanda por 6leo de soja e esmagamento do grao.

Agora, quando tiramos o estoque da equacao, considerando somente produ¢ao e consumo, O
saldo global de soja deve apresentar o menor valor desde a safra 2021/22, quando esse mercado
foi deficitario. Pelos nimeros do USDA, podemos sair de um superavit de quase 16 MM t na safra
2024/25 para abaixo de 1TMM t na safra 2026/27.

Producao, consumo e saldo global de soja

4279 4292

Milhdes de toneladas

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27
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Fonte: USDA
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Por isso, o risco de um fendbmeno forte trazer impactos a oferta pode ser real em 2026/27. Visto de
hoje, a safra americana vai bem, apesar de que o clima de verao sera determinante para a
confirmacdo da produtividade de tendéncia. Na Argenting, a perspectiva de crescimento para a
area plantada somada ao padrdo de mais chuvas como reflexo do El Nifio, também projeta bons
numeros de producao.

Ja para o Brasil, diante da variabilidade dos impactos nas regides de producao e do periodo
previsto para a intensificacao do fendmeno (Ultimo trimestre do ano), o risco para a safra pode
ser maior. Caso haja prejuizos a producao do Brasil, podemos ver um impacto importante no
balanco de oferta e demanda global.

Nosso cenario base € de uma nova safra recorde. Nosso nimero para 2026/27 € de 182,4 MM t,
abaixo da estimativa do USDA, pois consideramos um incremento de drea menor que o esperado
pelo 6rgao americano. Ainda assim, considerando uma safra brasileira de cerca de 183 MM t,
haveria pouca diferenca em relacdo a situacao mundial projetada pelo USDA e, para o balan¢o
domestico, também pouca mudanga em relacdo a situacao observada na ultima safra, com
perspectiva de estoques que permaneceriam com relativo conforto e, portanto, sem grande
espaco para altas substanciais das cotagdes em 2026/27. Ja num cenario alternativo, com quebra
de safra, esse panorama seria diferente.

Balanco interno de oferta e demanda de soja

SOJA(MM1)
IBBA 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var.
EstoqueInicial 7,4 3,8 5,7 8,1 42%
Producdo 153,0 171,5 180,0 182,4 1%
Importacdo 1,0 08 0,5 05 0%
Consumo 58,8 62,2 66,1 69,0 4%
Esmagamento 55,8 58,7 62,5 65,3 4%
Sementes 30 35 36 37 3%
Exportacao 98,8 108,2 112,0 115,0 3%
EstoqueFinal 38 57 8,1 7,0 -14%
Estoque/Uso 2,4% 3,3% 4,5% 3,8%

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

Sabemos que cada episddio, seja ele de El Nifio ou La Nifa, é diferente, porém, alguns
meteorologistas indicam que o fenébmeno desse ano pode ser parecido com os eventos de
1997/98 ou 2023/24. Levando em conta esse paralelo, fizemos uma simulagdo considerando o
impacto que o fendmeno teve na producdo brasileira da safra 2023/24.

O plantio da soja em Mato Grosso na safra 2023/24 comecou dentro da janela em setembro, mas
de forma irregular, com chuvas mal distribuidas permitindo avanco apenas pontual das
operac¢des. Em outubro, o cenario se deteriorou: as precipitacdes ficaram abaixo da média em
praticamente todo o estado, interrompendo o plantio, alongando a janela e gerando atraso
relevante frente ao historico. J& em novembro, mesmo com o avanco da semeadura, o ritmo
seguiu mais lento que a média, ainda sob influéncia de veranicos prolongados e altas
temperaturas, comregistros de até 20-30 dias de atraso em algumas regides.
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Além do atraso, a irregularidade climatica obrigou produtores a realizarem replantios em varias
areas, sobretudo aquelas semeadas nas primeiras chuvas que nao tiveram continuidade. Estima-
se que cerca de 5% a 6% da area no estado tenha sido replantada, com percentuais maiores
pontualmente, refletindo perdas de estande causadas pela seca e pelo calor excessivo entre
outubro e novembro. Esse padrao climatico, tipico de um El Nifio com déficit hidrico no Centro-
Oeste, comprometeu o estabelecimento inicial das lavouras e acabou impactando a
produtividade da soja e também o calendario da safrinha.

Naquela safra, de acordo com dados da Conab, a produtividade do MT caiu 16% ante a safra
anterior, quebra historica, enquanto o MAPITO apresentou reducao de 11% e a média Brasil, -8%,
com uma compensacao vindo do RS, cuja produtividade cresceu 43%. Em termos de producao,
saimos de 162 MM t em 2022/23 para 153 MM t em 2023/24, uma redugdo de aproximadamente
6%. Para o exercicio, consideramos uma quebra similar para analisar o efeito no balanco
doméstico e internacional de oferta e demanda.

Uma reducdo de 6% da safra brasileira representaria uma queda de quase 11 MM t em rela¢do a
producdo de 2025/26, trazendo reflexos importantes para o balanco domeéstico, com
necessidade de aumento das importacdes e reducdo das exportacbes. Na simulagao,
mantivemos o nivel de estoque final no mesmo nivel de 2023/24.

Balanco interno de oferta e demanda de soja com cenario alternativo
(2026/27 Alt)

SOJA (MM t)

IBBA 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var. 2026/27 Alt. Var.
Estoque Inicial 7,4 38 57 81 42% 81 42%
Producdo 153,0 171,5 180,0 182,4 1% 169,2 -6%
Importacdo 1,0 08 05 0,5 0% 1,0 100%

Consumo 58,8 62,2 66,1 69,0 4% 69,0 4%

Esmagamento 55,8 58,7 62,5 65,3 4% 65,3 4%

Sementes 30 35 3,6 37 3% 37 3%
Exportacao 98,8 108,2 112,0 115,0 3% 105,5 -6%
EstoqueFinal 38 57 81 7,0 -14% 38 -53%

Estoque/Uso 2,4% 3,3% 4,5% 3,8% 2,1%

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

Quando encaixamos a produg¢ao do cenario alternativo no balanco global de oferta e demanda,
mantendo a produgdo projetada pelo USDA para os demais paises, 0 impacto seria de reducdo
no estoque final para 0 menor nivel desde a safra 2023/24, abaixo de 110 MM t, e a relacdo
estoque/consumo cairia de 28% para 25%, o que seria potencialmente altista para os precos do
grao.
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Balanco global de oferta e demanda de soja com cenario alternativo
(2026/27 Alt.)

USDA IBBA IBBA Alt.

MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var. 2026/27 Var. 2026/27 Var.
Estoque Inicial 94 102 115 126 126 0% 126 0% 126 0%
Producao 378 396 428 429 441 3% 438 2% 425 -1%
EUA 116 113 119 116 121 4% 121 4% 121 4%
Brasil 162 155 173 180 186 3% 182 1% 169 -6%
Argentina 25 48 51 50 50 0% 50 0% 50 0%
Paraguai 4 1 10 12 il -8% 1 -8% 1 -8%
China 20 21 21 21 21 0% 21 0% 21 0%
Outros 55 49 54 50 53 5% 53 5% 53 5%
Consumo 367 384 412 428 441 3% 441 3% 441 3%
Estoque Final 102 115 126 126 125 -1% 121 -3% 108 -14%
E/C 28% 30% 31% 29% 28% 28% 25%

Fonte: USDA, Itau BBA

Em 2023/24, apesar da quebra da producdo do Brasil, a recuperacao da producao da Argentina
Mais que cCompensou a auséncia nacional, 0 que até fez com que o preco do grao na CBOT caisse,
conforme ilustrado no Grafico 1, contrariando a expectativa. Dessa vez, a situacdo seria diferente,
pois 0 mercado do grao esta mais justo e seria dificil imaginar um aumento de 25 MM t vindo da
Argentina, como aconteceu naquela ocasiao.

Producao, consumo e saldo global de soja com cenario alternativo
(2026/27 Alt.)
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Fonte: USDA, Itau BBA
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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 € neutra a ligeiramente positiva, e isso
manteria o balanco global relativamente equilibrado. Porém, com a possibilidade de um
fendmeno forte se intensificando, a simulacdo serve para quantificar o potencial impacto de uma
quebra do Brasil no equilibrio para 2026/27.

ElNifo eleva riscos e pressiona o milho 22 safra no Brasil

Em anos de EI'Nifio, o principal impacto sobre o milho 22 safra no Brasil ocorre de forma indireta,
via atraso e desorganizagao do calendario agricola. O padrdo climatico tipico, com chuvas
irregulares no Centro-Oeste no inicio da estacdo, tende a retardar o plantio da soja, o que
empurra a colheita para datas mais tardias e, consequentemente, comprime a janela ideal de
plantio do milho safrinha. Esse efeito calendario € crucial, pois aumenta a exposi¢ao da cultura a
condicdes adversas no final do ciclo, especialmente déficit hidrico e altas temperaturas durante
enchimentode graos.

Além do efeito de calendario, ha um padrao mais estrutural de maior risco produtivo. Enquanto a
soja apresenta, em média, desvios neutros ou até levemente positivos em anos de El Nifio, 0
milho 22 safra exibe um comportamento mais consistente de perdas ou maior volatilidade.
Episddios como 2004/05, 2009/10 e sobretudo 2015/16 mostram quedas relevantes de
produtividade no Brasil, refletindo tanto o plantio tardio quanto a pior distribuicdo de chuvas no
Centro-Oeste durante o desenvolvimento do milho. Esse padrdo reforca que a safrinha é muito
mais sensivel ao clima do que a soja de primeira safra.

Desvio da produtividade do milho 22 safra no Brasil, MAPITO e MT, %
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Fonte: NOAA, Conab, [tal BBA

Por fim, destaca-se uma forte assimetria regional dos impactos. O MAPITO concentra os maiores
desvios negativos, com perdas expressivas em anos de El Niflo, enquanto Mato Grosso tende a
apresentar maior volatilidade, mas ainda com episddios relevantes de quebra dependendo do
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timing do plantio. Esse comportamento regional indica que o risco nao é homogéneo: dreas de
fronteira agricola, com menor estabilidade climatica e maior dependéncia de uma janela curta,
tendem a amplificar os efeitos do El Nifio, pressionando a producdo total do milho safrinha no
Brasil.

Entretanto, vale destacar que, desde a forte quebra da safra 2015/16, a tecnologia de sementes e
mesmo o perfil de solo evoluiu, sobretudo no MAPITO, o0 que, mesmo na ocasiao de um evento de
forte intensidade como daquele ano, pode atuar como mitigante nos nimeros de quebra de
safra. Da mesma forma, 0 manejo por parte dos produtores evoluiu, assim como 0 uso de
irrigagao naregiao.

Riscos para as demais culturas
Cana-de-agucar

Na regido Centro-Sul do Brasil, responsavel por cerca de 90% da moagem nacional de cana-de-
acucar, o EI Nifio representa um fator relevante de risco para a execucao da safra, pois altera de
forma relevante o regime climatico intra sazonal. Historicamente, o fendbmeno esta associado a
ocorréncia de precipitacdes em periodos tipicamente secos, como 0O inverno, € em
contrapartida, a restricao hidrica em estacdes usualmente mais chuvosas, como o verdo. Essa
configuracdo compromete a operacionalizacdo da colheita e, consequentemente, o ritmo de
moagem durante a safra. Além disso, 0 excesso de umidade prejudica a qualidade da matéria-
prima, ao retardar a concentracdo de sacarose, afetando negativamente o rendimento industrial,
e elevar orisco de colheita de cana ainda imatura. Para o ciclo 2026/27, os pontos de aten¢do sao:
(1) o canavial do terco final da safra, mais exposto a eventuais desvios climaticos e, portanto, mais
suscetivel a frustracOes de ATR e de eficiéncia operacional; (2) a inversao do padrao climatico,
pois compromete o ritmo de colheita e moagem justamente em uma safra em que o
aproveitamento do tempo serd determinante para a materializacdo do potencial produtivo
diante do enorme volume de cana disponivel no campo.

A safra 2015/16, marcada por um episodio de Super El Nifio, constitui um antecedente
importante a ser analisado. Naquele ciclo, chuvas atipicas durante o inverno provocaram
interrup¢des e descontinuidade operacional justamente no periodo de maior intensidade da
moagem. Posteriormente, condi¢des mais secas no verao permitiram recompor parte do atraso
por meio da aceleracdo do processamento em marco, quando foram processados o recorde de
19,4 MM t. Ainda que o volume total moido tenha atingido patamar expressivo (6177 MM t), a
qualidade da cana foiruim, com o registro de 130,5 kg ATR/t.

Na regiao Norte-Nordeste do Brasil, 0 El Nifio se manifesta principalmente por meio do aumento
do risco de estiagem e do aumento da recorréncia e da intensidade de ondas de calor. Os
veranicos afetam principalmente, o plantio de verdo, realizado entre outubro e dezembro. Sob
maior estresse hidrico e térmico, ha comprometimento do desenvolvimento vegetativo da cana,
com efeitos diretos sobre a produtividade agricola, o teor de sacarose e o custo de produgao.

Moagem quinzenal de cana-de-ac¢Ucar, MM t
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Na India, similar ao Norte-Nordeste brasileiro, 0 El Nifio normalmente é acompanhado pelo
atraso ou enfraguecimento das chuvas de mongdes, que ocorrem entre junho e meados de
setembro. Como a atividade agricola indiana depende fortemente desse regime hidrico, a
moncao abaixo do normal pode comprometer significativamente a producdo nacional. Para a
safra 2026/27, contudo, avaliamos que a magnitude desses efeitos deve ser limitado, dadas as
reservas hidricas atualmente confortdveis apds duas temporadas de boas chuvas. Nesse
contexto, o risco climatico mais relevante se desloca para a safra 2027/28.

Na América Central, o EI Nifio esta geralmente associado a condicdes mais secas e quentes entre
o final do outono e o inverno, janela climatica importante para o desenvolvimento da cana-de-
acucar na regido. Episodios anteriores mostraram correlacdo com perdas de produtividade,
embora a ampla utilizacdo de irrigacdao na regido funcione como amortecedor relevante, a
depender a intensidade do fendmeno.

Café

Um EINifio de maior intensidade representa um risco climatico relevante para o café, ao interferir
diretamente na regularidade das chuvas, no calendario fenoldgico da cultura e nas condicdes
térmicas ao longo do segundo semestre.

No Brasil, 0 principal risco associado a um EI Nifio mais intenso esta na quebra do padrdo regular
de chuvas. Em vez de uma transicao bem definida entre o periodo seco e o inicio das dguas, entre
setembro e outubro, o que se observa € uma distribuicdo mais erratica: chuvas concentradas em
poucos episddios, intercaladas por intervalos de estiagem mais prolongados. Essa falta de
regularidade compromete a previsibilidade hidrica, um elemento-chave para o café, que
depende de um periodo seco bem marcado, seguido por chuvas continuas para ativar e
sustentar a florada.

Nesse ambiente, cresce o risco de floradas antecipadas e desuniformes. Pancadas isoladas no
fim do inverno podem induzir a abertura precoce das flores, mas, sem sequéncia de umidade,
essas floradas tendem a abortar ou evoluir de formairregular. Além disso, a possibilidade de
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atraso no estabelecimento das chuvas de primavera, justamente na janela critica de setembro a
outubro, amplia o risco de falhas no pegamento. O resultado costuma ser uma safra mais
heterogénea, comimpactos negativos tanto em produtividade quanto em qualidade.

Outro ponto de atencao é o aumento do estresse térmico ao longo do segundo semestre. O El
Nifio favorece temperaturas mais elevadas e episédios de calor intenso, ao mesmo tempo em
que intensifica a perda de agua do solo. Para o café ardbica, que é sensivel a esse tipo de
estresse, isso pode se traduzir em abortamento de flores, enchimento irregular dos graos e
perda de qualidade. Em situacdes mais severas, a combinac¢do de calor e restricdo hidrica pode
acelerar a maturacdo e reduzir o peso final dos graos.

No plano internacional, o quadro também enseja atencdo. Na Colémbia, o El Nifio tende a
aumentar as temperaturas e desorganizar o regime de chuvas, com impacto nas duas safras do
ano. O principal risco é a alternancia entre seca e excesso de umidade, o que prejudica o
desenvolvimento dos frutos e favorece pragas e doencas, elevando a variabilidade da producao.

Na América Central, o padrdo é mais associado a seca e calor, especialmente em paises como
Guatemala e Honduras. A reducdo das chuvas em fases criticas limita o enchimento dos graos e
aumenta o estresse da planta, trazendo queda de produtividade e maior risco para a safra.

Na Asia, o risco associado ao El Nifio tende a ser mais direto e concentrado na oferta,
especialmente pelo peso relevante de paises como Vietnd e Indonésia na producdo global de
robusta. De forma geral, 0 padrdo mais seco e quente reduz a disponibilidade hidrica em fases
criticas do desenvolvimento, compromete o enchimento dos graos e pode limitar o potencial
produtivo das lavouras. Além disso, o estresse hidrico recorrente pode afetar ndo apenas a safra
corrente, mas também a florada seguinte, ampliando os efeitos interanuais.

Trigoearroz

No trigo, o El Nifio representa risco direto sobre a safra do Sul do Brasil. Temperaturas mais
elevadas no inverno podem prejudicar o desenvolvimento da cultura, enquanto chuvas
concentradas favorecem doencas como giberela, germinacdo na espiga e perda de qualidade
dos graos. No Centro-Oeste, a irregularidade hidrica pode comprometer a produtividade em
fases criticas dociclo.

No arroz, embora a cultura seja irrigada, o excesso de chuvas pode atrasar a semeadura,
enquanto a maior nebulosidade tende a comprometer a produtividade das lavouras gauchas.

Frutas e hortalicas

No Sul, 0 padrao de chuvas mais volumosas pode acarretar impactos negativos para boa parte
das culturas da regiao, com problemas de podridao, perda de qualidade e atraso no plantio para
hortalicas como cebola, batata, tomate e cenoura. Entre as frutas, a maca pode ser afetada pelas
chuvas no pegamento da florada e na formagdo dos frutos, com aparicdo de doengas. A uva
(industria) no RS também pode sofrer com a redugdo da producao pelo excesso de umidade.

No Nordeste, o predominio de tempo seco e temperaturas elevadas favorece algumas culturas
irrigadas como meldo e melancia, inclusive do ponto de vista fitossanitario. Porém, preocupa com
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relacao ao nivel dos reservatorios para irrigacdo e gera dificuldades em culturas sensiveis ao
calor, como manga (menor pegamento de floradas), mamao (maturagao acelerada e estresse
das plantas) e uva (reducao de volume).

As temperaturas mais elevadas podem ser a varidvel mais preocupante a nivel Brasil, impactando
a cadeia dos hortifrdtis de Norte a Sul. O calor reflete diretamente no calendario de plantio, na
produtividade e na qualidade, com efeitos de estresse térmico como antecipacdo de ciclos,
menor calibre e desorganizacdo de floradas em culturas perenes.

Laranja

O EINino ndo garante, por si s6, uma safra ruim de laranja, mas eleva o risco. O fendbmeno tende a
trazer temperaturas acima da média para o cinturdo citricola paulista, e se esse calor se sustentar
por dias consecutivos durante o periodo critico de florada (setembro a novembro), o impacto
pode ser relevante, assim como se as chuvas forem escassas durante a propria floracdo e no
periodo de enchimento dos frutos. A laranja tem pegamento de flores naturalmente muito baixo,
e ondas de calor nessa janela provocam abortamento de flores e queda de frutos jovens,
reduzindo o potencial produtivo da safra seguinte. Ndo é uma relacdo automatica, mas o
histérico mostra que nos dois ultimos El Ninos muito fortes o efeito se materializou. Ainda que
tenham coincidido com a bienalidade negativa da cultura, certamente tiveram efeitos negativos
adicionais sobre 0s pomares.

Conclusao

O fenbmeno EI Niflo, conforme detalhado ao longo deste relatdrio, configura-se como um dos
principais moduladores do clima global e, consequentemente, dos mercados agricolas. Sua
dinamica, baseada na interacdo entre oceano e atmosfera no Pacifico Equatorial, gera efeitos
amplos e heterogéneos, que se manifestam de forma distinta entre regides e culturas, mas que,
no agregado, possuem capacidade relevante de alterar o equilibrio global de oferta e demanda
de commodities agricolas.

Do ponto de vista climatico, a analise histdrica reforca que o El Nifio ndo opera de forma
uniforme, mas sim por meio de compensacdes geograficas. Enquanto regides como o Sul do
Brasil, Argentina e, em muitos casos, 0 Meio-Oeste dos Estados Unidos tendem a se beneficiar de
condigbes mais favoraveis de temperatura e precipitacdo, outras areas, especialmente o
Norte/Nordeste do Brasil, partes do Centro-Oeste, Sudeste Asiatico, India e Oceania, enfrentam
maior risco de seca, calor excessivo e irregularidade hidrica. Essa assimetria é fundamental para
entender por que, historicamente, episddios de El Nifio ndo resultam necessariamente em
choques globais severos de oferta, ao contrario do que ocorre em anos de La Nifia.

Sob a dtica agricola, esse padrao se traduz em impactos distintos entre culturas e sistemas
produtivos. Para a soja, a evidéncia empirica aponta para um efeito global neutro a levemente
positivo em produtividade, sustentado pelas boas condi¢des em grandes produtores. Ja para o
milho, especialmente o milho de segunda safra no Brasil, o fenébmeno tende a elevar 0s riscos
produtivos de forma mais consistente, sobretudo via desorganizacdo do calenddrio agricola e
maior exposicdo a estresse hidrico e térmico. Culturas perenes e semiperenes, como cana-de-
acucar, café e laranja, também apresentam elevada sensibilidade as anomalias geradas pelo El
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Niflo, com impactos relevantes sobre produtividade e qualidade.

O EI Nifio historicamente contribui para maior estabilidade relativa nos precos agricolas, dado o
efeito de balanceamento entre regides produtoras. Ainda assim, esse padrao vem se tornando
mais sensivel ao contexto estrutural atual, marcado pela maior concentracdo da oferta global no
hemisfério Sul, especialmente no Brasil e na Argentina, e pelo crescimento consistente da
demanda, impulsionada por biocombustiveis e proteinas. Nesse cendrio, mesmo eventos que,
em média, seriam considerados benignos, podem assumir maior relevancia caso coincidam com
um balango global mais apertado.

Para a temporada 2026/27, a confirmacdo de um EI Nifio, com elevada probabilidade de atingir
intensidade forte ou muito forte, eleva substancialmente o grau de incerteza. A depender do seu
comportamento, especialmente no que se refere a distribuicdo temporal e espacial das chuvas
no Brasil, 0s impactos podem variar desde um cenario base de continuidade do crescimento
produtivo até um cenario alternativo de quebra relevante de safra, com efeitos diretos sobre
estoques globais e precos.

Nesse contexto, o Brasil se posiciona como o principal ponto de atencdo. Por ser hoje o maior
exportador global de soja e um dos principais players no milho, a variabilidade climatica nas
regides produtoras, especialmente no Centro-Oeste e MATOPIBA, possui potencial
desproporcional de influenciar o equilibrio global. Eventos recentes mostram que atrasos no
plantio, veranicos prolongados e replantios podem gerar perdas significativas de produtividade
e comprometer ndo apenas a safra de soja, mas também o desempenho do milho safrinha,
amplificando o impacto agregado sobre a oferta.

Adicionalmente, o cendrio atual de oferta e demanda sugere menor margem de conforto em
relacdo as safras anteriores. A projecao de reducdo do saldo global de soja, aliada ao crescimento
estrutural do consumo, implica que eventuais choques negativos de producdo, sobretudo no
Brasil, podem se traduzir em ajustes mais expressivos nos estoques finais e na relacdo
estoque/consumo, aumentando a sensibilidade dos precos. Diferentemente de episodios
passados, em que a recuperacao produtiva de outros paises, como a Argentina, amortecia
perdas locais, o contexto atual torna esse mecanismo de compensag¢ao mais limitado.

Por fim, reforca-se que, embora o El Nifio aumente os riscos climaticos, ele ndo determina o
resultado das safras. O avanco tecnoldgico, a evolucao do manejo agrondmico e a maior
resiliéncia dos sistemas produtivos tém atuado como importantes fatores mitigadores,
reduzindo a magnitude das perdas em comparacdo com eventos historicos. Ainda assim, a
combinagao entre um fendmeno potencialmente intenso e um balanco global mais ajustado
exige atencao redobrada por parte dos agentes do mercado.

O El Nifio 2026/27 deve ser interpretado ndo apenas como um fendmeno climatico, mas como
um vetor estratégico de risco para o agronegocio global. Seu impacto final depender3,
sobretudo, da intensidade das anomalias climaticas nas principais regides produtoras, com
destaque para o Brasil. Em um cendrio de normalidade, a tendéncia € de manuten¢ao do
equilibrio global e precos relativamente estaveis. Porém, em um cendrio adverso, especialmente
com perdas relevantes no hemisfério Sul, o mercado poderd enfrentar um ambiente mais
apertado, com maior volatilidade e potencial de valorizacdo das commaodities agricolas.
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Informagdes Relevantes

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

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

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

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

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