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Uma Travessia de Riscos com Espaços para 
Crescimento

INTRODUÇÃO

O ano-safra 2025/26 se inicia sob um cenário carregadode desafiospara o agronegóciobrasileiro.
Incertezasmacroeconômicase geopolíticas,comriscosdemenorcrescimentoglobalem um contextode
juroselevados,guerrasem cursono Mar Negroe, maisrecentemente,no GolfoPérsico,impactandoos
custos de energia e a oferta de fertilizantes (insumo em que o Brasil é altamente dependentede
importações),combinadascom os baixos preços das principais commodities agrícolas,criam um
ambientecomplexoe potencialmenteperigoso,em que a boagestãosetorna aindamaisdecisiva. Será
fundamental manter a "guarda alta" na gestão dos riscos,dada a possibilidadede reviravoltasem
diversasvariáveis.

Podemosdizer que se trata do 3º ano safraseguidocom a principalmensagemde início sendoa de
cautela. Cadacultura convivecom nuancesdiferentes,maso cenáriogeral tem recomendadocuidado
paratodasasculturase elosdacadeia. Índicede inadimplênciano setorvemaumentandoe impactando
algunselos da cadeiade forma mais relevante,que somadoaos riscosanteriormente mencionados
apertamo créditoaosetor.

Em grandemedida,o ciclo 2025/26 serámarcadopor uma formaçãode custosmais desafiadora. Os
fertilizantesjá vinhamemalta e, como agravamentodastensõesno OrienteMédio,ospreçostendema
subir ainda mais,deteriorandoas relaçõesde troca para a maioria das commodities. Essaquestãoé
especialmentecrítica para o milho safrinha, cujas aquisiçõesestão atrasadas,mas também afeta
culturasperenescomo café, laranjae cana-de-açúcar,que realizamcomprasde insumosao longo do
segundosemestree já enfrentam quedasexpressivasde preços. O açúcarsofre com uma perspectiva
globalmaisotimistana produçãoasiática; o café,compossibilidadede recuperaçãoprodutivaem 2026;
e a laranja,comumasaframelhorjá nesteano,todosessesfatorespressionandoospreços.

Apesardessequadro,asculturasperenesaindadevemapresentarboasmargenshistóricas. No casodo
açúcar,ospreçosmaisbaixosdevemafetar commaior intensidadea safra2026/27, já queboaparte da
produçãoatualestáfixada.

Nasoja,o climamaisfavoráveldesdeo fim de 2024permitiu umasafrarecordena Américado Sul,com
exceçãodo RSe algumasregiõesdo MS. Mais recentemente,as condiçõestambém beneficiaramo
milho safrinha, revertendo em apenas dois meses, sete meses consecutivosde alta nos preços,
penalizandoprodutoresquenãogerenciaramadequadamenteo riscodepreços.

Nos EUA,as lavourastambém se desenvolvembem e, se o clima seguir favorávelnos próximosdois
meses,os estoquesglobaisde sojae milho seguirãoconfortáveis,com poucoespaçoparaaltas. Assim,
asmargensparasoja,milho e algodãodevemseraindamenoresdo que asobservadasem 2024/25. O
algodão,por sua vez,segueparticularmentesensívelà atividadeeconômicaglobal,que deve crescer
menos,desafiandoo consumodafibra.

Essecenário,somadoao alto custo do capital, significaque uma parte relevantedos resultadosserá
absorvidapelasdespesasfinanceiras. Oespaçoparaerros,portanto,serámínimo.
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A perspectivaé igualmentedesafiadorapara os produtoresde arroz, que colhemuma safra recorde,
mas já enfrentam preçosabaixodos custosde produção. Issodeve levar a uma próxima safra com
menor investimento. A valorizaçãodo real tambémtem incentivadoas importaçõesem um momento
em que o setor necessitariaexportar,um dramaque tambématingeo produtor de trigo, que encontra
dificuldadeem competir com o cerealargentino,contribuindopara a expectativade forte reduçãoda
áreaplantada.

Aindaassim,a dimensãoe diversidadedo agronegóciobrasileiropermitemver o "copomeio cheio". Os
elosconsumidoresde grãos,especialmenteasproteínasanimais,devematravessarum bom momento.
No caso do boi gordo, o alinhamentoentre um ciclo de virada com oferta ainda elevada(mas em
desaceleração)e uma demandaglobalfirme, somadaà quedada produçãonosEUA,favoreceo Brasil,
quesebeneficiatanto danecessidadede importaçãoquantodosaltospreçosdacarnenorte-americana,
que ressaltam nossa competitividade. A combinação entre ração mais barata, aumento nos
confinamentose forte exportaçãodásuporteaospreços,mesmodiantedaresistênciadaoferta de gado
emrecuar.

Nos setoresde avese suínos,a perspectivatambém é favorável,com custosde raçãosob controle,
preçosrelativamenteelevadosdascarnessustentandoboasmargenshistóricase uma demandaglobal
aquecida. O desafiomaisimediatoé a retomadadasexportaçõesde carnede frangoapósa ocorrência
de gripeaviáriano RS,masacreditamosqueesseobstáculoserásuperadoembreve.

Apesarde todos os desafios,o ciclo2025/26 tambémtraz oportunidades. Emum mundo de crescente
insegurançaalimentar, o Brasil seguecomo fornecedor estávele confiávelde alimentose produtos
agrícolas,devendocontinuarcapturandodemandaexternarelevante.

Coma realizaçãodaCOP30no Brasilem novembro,o paísterá a oportunidade(e a responsabilidade)de
comunicar ao mundo suas ambições ambientais e produtivas. O agronegóciobrasileiro é parte
fundamentaldassoluçõesparaum futuro commenordependênciadecombustíveisfósseis.

A transiçãoenergéticae a produçãoagropecuáriadevemcaminharjuntas,como Brasilseposicionando
parao mundo como protagonistadassoluçõesambientaisatravésde uma agriculturamaiseficientee
sustentável. O potencial de respostado paísé notável, com destaquepara a conversãode áreasde
pastagens degradadas em produção mais intensiva e ambientalmente correta, contribuindo
significativamentepara o sequestrode carbono. Discutimossobre este tema no recente estudo que
divulgamos,quevocêencontranestelink.

A expansãodo etanol de milho é um bom exemplo da união entre oportunidadee capacidadede
resposta. Os mandatosprevistosna Lei do Combustíveldo Futuro deverão ampliar a demandapor
biocombustíveis, especialmente aqueles baseados em soja, milho e cana-de-açúcar, criando
oportunidadesadicionaisparaa produçãorural.

https://www.itau.com.br/media/dam/m/39be38f56cbb397b/original/Radar-Agro-ConversaoPastagensGraos_ItauBBA-1.pdf
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Comoconsequênciado aumento no esmagamentode soja e da produçãode etanol de milho, cresce
tambéma oferta de farelo de sojae DDG,que já beneficiao setor de proteínasanimais. Essatendência
deveseconsolidar,reforçandoa competitividadedascadeiasprodutivas.

Todoessepotencialde oportunidadesde crescimentopara o agronegóciobrasileiro,obviamentepara
ser aproveitado,exigiráuma azeitadacoordenaçãoentre iniciativaprivadae pública,dadosos nossos
históricos desafios e gargalosde infraestrutura, disponibilidadede recursos adequadose incerto
ambientede negóciosamplamenteconhecidos.

Com esseespírito, apresentamoso VisãoAgro 2025/26, estudo que chegaà sua 6ª edição com o
objetivo de oferecerasmelhoresanáliseselaboradaspelo time de especialistasda ConsultoriaAgrodo
ItaúBBA,paraapoiarum processodecisóriomaiseficaz. Afinal,ConhecerFazDiferença.

Desejamosumaboaleitura.



Turbulência

CENÁRIO ECONÔMICO

Oanode 2025tem trazidofortesemoçõesparaa economiaglobal. Oaumentode tarifasde importação
nosEstadosUnidosimplicaem perdade dinamismoparao mundoe pressãoinflacionáriasobreaquela
economia. Ao mesmotempo, a erraticidadeque vem marcandoa políticaeconômicanorte-americana
nosúltimos meseselevaa incertezaglobale comprometeum atributo muito valiosoda economiados
EUA: a previsibilidade.

É bem verdadeque os EstadosUnidosparecemter evitado, pelo menosaté o momento, o pior do
estragoqueseriacausadosesuastarifaspermanecessemnosníveisanunciadosao longode abril, coma
infame tabeladivulgadanoά[ƛōŜǊŀǘƛƻƴ5ŀȅέe a escaladade taxascontra a China. Mantidospróximos
aosníveisatuais,significativamentemaismoderados(10%de tarifa globale 30%contra a China),mas
muito maioresque no iníciodo ano,os impostosde importaçãodevemresultarem um crescimentodo
PIBdosEUAna vizinhançade 1,7%em 2025, contraumaprojeçãoqueera 2,5%em dezembropassado.
É uma piora expressiva,maspassalongede ser um colapso. Paraa China,esperamoscrescimentode
4,5%, abaixoda meta oficial de 5%, masaindarelativamenterobusto em faceaoschoques,em grande
medidaem funçãode maioresestímulospor parte do governo. Parao PIBglobal,projetamosexpansão
de 2,9%, antemédiade 3,4%nesteiníciodeséculo.

Talcorreçãode cursofoi capazde levar a uma retomadapraticamenteplenadosmercadosde ações,
masalgunspreçosde ativosnorte-americanospodemter sidoafetadosde formamaisduradouradiante
da menor previsibilidade,entre eleso dólar. Comum investidorglobalque parecemenosinclinadoa
deixar dinheiro nos EUA(por motivos que não se restringemà política comercial),menosdispostoa
financiaros crescentesdéficitsdaquelegoverno,e maispropensoa buscaralternativasmundoafora,a
moedanorte-americanaseenfraquece,nãosócontraoutrasopçõesde porto seguro,comoeuroe ouro,
mastambémcontradivisaspercebidascomomaisexóticas.

Em paraleloà volatilidadecausadapor acontecimentoseconômicos,o ambiente global também tem
elevadaincertezaderivadade acontecimentosgeopolíticos. Em um mundo com oferta crescentee
demandarelativamentefraca, os fundamentospara o petróleo e derivadossão de preçoscontidos,
consistentescom a região dos 65 dólares por barril do tipo Brent. No entanto, a oferta pode ter
disrupçõestemporáriasςe esserisconãodeveter sidosuperadocoma tréguaentre Israele Irã, válida
no momentoda escrita,masbem delicadano médioprazo. Alémde efeitosdiretossobreos preçosde
energia,um recrudescimentodastensõesno Oriente Médio pode afetar outros insumosimportantes,
comoureiae outrosprodutosmaisdependentesde gásnatural.

Mudandoo focoparao Brasil,apósmesesde pressãointensa,comcotaçõesdo dólaracimadosR$6,00,
ao longodasúltimassemanasa nossamoedase fortaleceuparaa vizinhançados5,50/dólar. Acontece
que a pressãoque levou ascotaçõesparaalémdos6 reaisfoi doméstica,enquantoo alívio foi global.
Mesmo com a apreciaçãorecente, o real seguedescoladode seuspares. Senossataxa de câmbio
tivessesecomportadoem linhacoma médiade outrosmercadosemergentesao longodo anopassado
e desteprimeiro semestre,a cotaçãoatualseriapróximaa R$5,00/dólar. Taldescolamentotem nomee
sobrenome: riscofiscal.

VISÃO AGRO 2025
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O Brasil tem uma dinâmica de dívida pública insustentável. O arcabouçofiscal é insuficiente para
garantirestabilizaçãoda relaçãodívida/PIB,e o mercadoenxergariscosde que esseconjuntode regras
sejaalvode iniciativasqueasalterem,contornem,ou desfigurem,explícitaou implicitamente. Nãoé um
casosem solução,massem a escolhaconscientede realizarreformasprofundaspara conter o gasto
público,o paístem pela frente anosbastantedesafiadores. Por essemotivo, apesardo alívioexterno,
enxergamospoucoespaçopara uma apreciaçãosustentadado real. Nossaprojeçãoé R$5,65/dólar ao
final de 2025.

A dinâmicade contaspúblicastambémreduzespaçoparasefalar em jurosmaisbaixos. Expectativasde
inflaçãodistantesdametae umapolíticafiscalexpansionista,equivalentea um pé no acelerador,fazem
comqueo bancocentralprecisemanterosjurosmaiselevados,e por maistempo,parafrear a inflação.
Acreditamosqueo ciclodeelevaçãodataxaSelicseencerrouno atualpatamarde 15%, masprojetamos
queesseníveldevesermantidopor bastantetempo,atépelomenoso iníciodo anoquevem.

Com juros elevados,a economiadeve passarpor um ciclo de desaceleraçãoao longo dos próximos
trimestres. O impulsovindodo agronaprimeirametadedo anosedissipa,e osnúmerosde crescimento
do segundosemestredevem se provar menos intensos. No entanto, a desaceleraçãoocorrerá de
maneiraassimétrica. No consumo,por exemplo,o efeito dos juros elevadosé maisvisívelnasvendas
sensíveisa crédito, enquantosetoresdependentesde rendaseguirãomelhor amparadospor políticas
públicase robustezdo mercado de trabalho. O desempregotende a subir de forma apenaslenta,
porque reagecom defasagemà desaceleraçãodo PIB. Issosignifica,além do suporteparao consumo,
um desafiodo pontodevistade contratação.

Placastectônicassemovemno ambienteglobal. Domesticamente,o cenáriojá é turbulento o suficiente,
àsvésperasde um novocicloeleitoral. Écomessepanode fundo queo setorsepreparaparaa próxima
safra.

Jáficourepetitivo,masé cadavezmaisrelevanteo alerta: olhonavolatilidade.
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Visão Agro 2025/26 - Soja

SOJA

ÅApesarda expectativade que somenteo Brasilsuperea produçãoda safra
anterior,aprojeçãoédenovorecordeparaasafraglobal2025/26.

ÅO esmagamentoglobal deve marcar recorde na safra 2025/26, diante do
aumentodademandadeóleodesojaparaaproduçãodebiocombustíveis.

ÅComa reduçãoda áreaplantada,masexpectativade produçãoparecidacom
2024/25,obalançoamericanodeveapresentarreduçãodosestoquesfinais.

ÅParao Brasil,a projeçãoapontanovoaumentode áreae produçãorecordeem
2025/26, porém o ritmo de crescimentoda área deve ser menor que o dos
últimosanos.

ÅA dinâmica do mercado da soja será orientada pela política americanade
biocombustíveisepelosdesdobramentosdaguerracomercialentreChinaeEUA.

VISÀO AGRO 2025
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Com perspectivas de safra e consumo global 
recordes, estoque americano, biocombustíveis 
e guerra comercial guiarão o mercado de soja

SOJA

A projeçãodo USDAapontaparaumanovasafraglobalrecordeem 2025/26, em torno de 427MM t de
soja,aumentode 1% ante 2024/25. Dentreos maioresprodutores,de acordocom o USDA,apenaso
Brasildevesuperaro volumeda safraanterior, com estimativade 175 MM t, crescimentode 4%. Nos
EUA,a expectativaé de umasafrade 118MM t (-1%) e, na Argentina,48,5 milhões,quedade 1%sobre
o anoanterior.

NosEUA,o plantio de sojaapresentoureduçãode áreaem 2025, com estimativa4%menor que a do
ano passado, enfrentando maior concorrência de área com o milho, com projeção de maior
rentabilidade para o cereal. A perspectiva de produtividade é de 3,5 toneladas/hectare (t/ha),
representandoum crescimentoesperadode 3,5%. Oplantio americanoocorreuem ritmo aceleradoe à
frente da médiadurante toda suaevolução. Aschuvastêm ocorrido em bonsvolumesna maior parte
das áreasprodutoras,em algumasregiõesaté acimada média, mas que por enquanto,mantém as
estimativasdeprodutividadeemníveispositivos.

Aindaestamosno meio do período de desenvolvimentoe a consolidaçãodos númerosestá sujeita a
revisões,ainda dependendoda evoluçãodo clima nos mesesde julho e agosto. Nessemomento, os
modelosseguemprojetandoum climafavorávelnospróximosmesesparaosEUA. Entretanto,qualquer
contratempo climático que implique em redução da produção americana poderá trazer reflexos
importantes para os preçosna CBOT,dado que o balançoamericanode oferta e demandaé mais
apertadoesseanoe, portanto,semespaçoparaquebradesafra.

Na Argentina,a área deve recuar quase5% e a produção ficar em torno de 48ς49 MM t. Muitos
produtoresdo paísdevemoptar por culturasde maiorretorno esperado,comoo milho.

Parao Brasil,a expectativaé de novo aumentoparaa produção,com elevaçãoda áreaplantadae da
produtividade. O USDAprojeta uma área de 48,8 milhões de hectares(+3,0%), com produtividade
médiaestimadaem3,6 t/ha, o queresultariaemumaproduçãode175MM t de soja.

Nossocenáriosupõeuma expansãomaiscontida,de 1,5%, paraa áreacom a oleaginosaem 2025/26,
alcançando48,3 milhõesde hectares(+700mil ha) e produtividademédiade 3,6 t/ha, o que resultaria
em umasafrade 174MM t na estimativada ConsultoriaAgrodo Itaú BBA. Essebom desempenhoestá
ligado ao uso de tecnologiasmodernas de produção e clima favorável nas principais regiões de
produção. Os modelosclimáticossugerema continuidadedas condiçõesde neutralidadedurante os
meses de safra, o que tende a resultar em chuvas regularesno Centro-Oeste e demais regiões
produtorasdo Brasil. Por outro lado, os custosde produçãoelevados,com fertilizantescarose juros
altos, devemlimitar maioresavançosde área. A área brasileirade soja seguecrescendohá 18 safras
consecutivas,marcandoum crescimentode 19%nasúltimas 4 safras,maso ganhoprojetado de 1,5%
para2025/26seráo menornesseciclorecente.

VISÀO AGRO 2025



SOJA

O crescimentoda demandapor sojaé puxadopelaexpansãodascadeiasde carnese leite, que utilizam
o farelode sojacomoingredientena raçãoparaa alimentaçãode frangos,suínose bovinos. Entretanto,
nasúltimassafras,a demandapeloóleode sojaparaa produçãode biocombustíveistem sedestacadoe
deveráganharprotagonismocomo o motor de crescimentoda demandapor soja. A necessidadede
descarbonizaçãodas economiasfez com que os investimentosnessesetor se expandissem,com o
aumentoda capacidadede produçãode biocombustíveis. A principalmatéria-primaparaa produçãode
dois dos três biocombustíveismais fabricadosno mundo na atualidade (etanol, biodiesel e diesel
renovável)é o óleo de soja. O avançodosbiocombustíveisaumentao usode óleo de soja,que por sua
vez,puxaa demandapelogrão.

A demandaglobal da oleaginosacresceu,entre as safras2014/15 e 2024/25, 3% ao ano. A safra
2024/25 devefecharcomcrescimentode 7%e, paraa 2025/26, a expectativaé de crescimentode 4%.
O crescimentoacima da média dos últimos 10 anos observadona safra 2024/25 e esperadopara
2025/26estácalcadono aumentodaproduçãoglobaldebiocombustíveis.

Para2025/26, o USDAprojetaum forte aumentodo esmagamentomundialde soja,de 353,2 para366,6
MM t, +13,4 MM t ou 4% maior. O farelo de soja terá demandarecorde, diante do crescimento
projetadoparaa produçãoglobalde carnese comospreçosem níveiscompetitivoscoma elevaçãoda
ofertado produto.

VISÀO AGRO 2025

Balanço global de oferta e demanda de soja
MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var. 2024/25 Var. 2025/26 Var.

Estoque Inicial 95 99 93 102 115 124 7,7% 115 13,3% 125 8,7%

Produção 370 361 378 397 421 427 1,4% 422 6,3% 426 0,9%

EUA 114,7 121,5 116,2 113,3 118,8 118,1-0,6% 118,8 4,9% 118,1 -0,6%

Brasil 139,5 130,5 162,0 154,5 169,0 175,0 3,6% 170,1 10,1% 174,0 2,3%

Argentina 46,2 43,9 25,0 48,2 49,0 48,5 -1,0% 49,0 1,6% 48,5 -1,0%

China 19,6 16,4 20,3 20,8 20,7 21,0 1,7% 20,7 -0,9% 21,0 1,7%

Outros 49,6 48,2 54,9 60,1 63,3 64,2 1,4% 63,3 5,3% 64,2 1,4%

Consumo 367 366 367 384 409 424 3,6% 409 6,6% 424 3,6%

Estoque Final 99 93 102 115 124 125 0,9% 125 8,7% 125 0,1%

E/C 27% 26% 28% 30% 30% 30% 31% 30%

USDA IBBA

Fonte: USDA, Itaú BBA

Evolução do esmagamento global de soja, MM t
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SOJA

A China,que representacercade 30%do consumoglobalde soja,seguirácomoprincipal importadora
do grão,cujosníveisde importaçãoem 2025/26 devemvoltar paravaloresacimade 110MM t, depois
de terem retraído em 2024/25, com o aumentodo estoquede passagemdo ano anterior. Parao ciclo
2025/26, a demandachinesapor sojaé projetadapelo USDAem 133MM t, acimados127milhõesde
2024/25. A projeçãorepresentaincrementode 4,8%a/a, acimada médiade 3,8%dosúltimos10 anos,
issoapesarda desaceleraçãoeconômicae da intençãodo governochinêsde reduziro usode farelo na
alimentaçãoanimal.

OutrosmercadosconsumidoresimportantesincluemUniãoEuropeia,OrienteMédio, SudesteAsiático,
alémdo Irã,Bangladeshe Paquistão,cujoconsumode proteínaanimalestáem expansão. A tendênciaé
que essespaísesaumentemsuasimportaçõesde sojae farelo parasuportaro crescimentodo setor de
proteínas.

Osníveisde estoquesglobaisde sojadesempenhamum papelimportante na determinaçãodospreços,
uma vezque estoquesbaixospodemtrazer uma maior volatilidadepara ascotações,com o contrário
também sendoverdadeiro. Paraa safra2025/26, nas nossascontas,o estoquefinal mundial de soja
permaneceriaem 125MM t, mesmocomo forte aumentoesperadoparao consumo. Considerandoos
númerosprojetadospelo USDApara a safra global e nossaestimativade 174 MM t para o Brasil,a
relaçãoestoque/usodaoleaginosacairiade 31%para30%.

Além dos estoques mundiais, políticas governamentaisrelacionadasao comércio internacional,
subsídios,políticas de biocombustíveis,acordos comerciaise questõesambientais também podem
influenciaro mercadoda soja. Nessecontexto, a guerracomercialque segueem cursopraticamente
desdeo início do governoTrump, influenciouos preçosem Chicagoe os prêmiosno Brasil,atuando
comofator de pressãoparao primeiroe devalorizaçãoparao segundo.

Paraa safra2024/25, ascotaçõesmaispressionadasno mercadointernacionalrefletem um panorama
globalde maior oferta, com a safrarecordedo Brasil,e o aumentodos estoquesfinais americanos. A
médiaparaos preçosfuturos em 2024/25 apontaparaquedasobreo ano safraanterior. Porém,para
2025/26, a tendênciade baixacomeçaa perder forçae o mercadofuturo já projeta valorizaçãoparaos
preçosemChicago,namédia,coma perspectivade umarelaçãoestoque/usonacasade 30%.

O indicativode melhorapara as cotaçõesdo grão veio da alta recentedos preçosdo óleo de sojana
CBOT,movimentoque foi provocadopelapropostade novosmandatosde biodieselnosEUA. A Agência
de ProteçãoAmbiental(EPA)sugeriuaumentosde 67%nasmetasde misturapara2026e de 75%para
2027 em relaçãoao mandatoatual. Além dos maioresvolumes,a propostatambém discorresobrea
utilizaçãode matérias-primasimportadas,limitando oscréditosde descarbonizaçãogeradosa partir de
insumoestrangeiro,comoo óleode cozinhausado(UCO)daChinae o sebobovinodo Brasil. Naprática,
issofavoreceriao óleode sojaproduzidonosEUA,aumentandoa demandae ospreços.

Essadinâmicade preçospara 2025/26, além de retratar o crescimentoesperadopara a oferta global,
mas com estoquesjustos nos EUA,também será influenciadapela decisãoda política americanade
biocombustíveis,climadurantea fasereprodutivadaslavourasno Meio-Oeste(julho/agosto),guerrae
iníciodatemporadanaAméricado Sul.
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No mercadointerno, o preçoseguepróximoà paridadede exportação,comalgumsuportedo câmbioe
dos prêmios,mesmocom a desvalorizaçãoem Chicago. Entre junho/24 e junho/25, a cotaçãodo 1º
vencimentonaBolsade Chicagocaiu10%, enquantoem reais,no Portode Paranaguá,essaquedafoi de
3,4%.

ProdutoresµFertilizantesem alta e custosmaiores
prejudicandoasmargens

Oscustosde produçãodevemvoltar a subir,depoisde um leve recuoem 2024/25. Estimamosque os
custoscom fertilizantespara a safra2025/26 devemsubir aproximadamente20%, sendoeste o item
com maior influênciana elevaçãodo custooperacional,parao qual projetamosaumentoem torno de
8%sobrea safrapassada.

Potássioe fósforo subiramquase20% nos últimos 12 meses,encarecendoo custopor hectare. A alta
dos insumose o preçorelativamenteestávelda commodityresultouem piora paraa relaçãode troca.
Emoutraspalavras,cadatoneladade sojacomprahoje menosinsumodo quena médiahistórica,o que
ajudaa pressionarasmargens.

Custoagrícola: insumos,operaçõesagrícolas,transporteinterno e mão-de-obra.

SOJA
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Preços da soja e do óleo de soja na CBOT e preço da soja em Sorriso (MT)

Fonte: CBOT, Eikon
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Estimativas de margens agrícolas no sudeste do Mato Grosso

Unidade 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Custo R$/ha 4.760 4.381 3.918 4.223

Preço R$/sc 125 111 106 108

Produtividade scs/ha 59 55 62 59

Margem R$/ha 2.575 1.736 2.669 2.140

Margem % 35% 28% 41% 34%

Fonte: Itaú BBA
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Apesardasboasprodutividadesem muitas regiões,as margenspor hectareestãomaisapertadasdo
queem anosrecentesde preçosaltos,comoem 2020/21 e 2021/22. Nasafra2024/25, a produtividade
médiaobtida no cerradosurpreendeupara acimae ajudou a compensar,em parte, o baixo preço do
grão,masna RegiãoSule no MSocorreuo contrário. No entanto,oscustosfinanceirosmaisaltos,com
o elevadopatamarde juros,reduzema rentabilidadelíquida. Poroutro lado,casoa apreciaçãorecente
do real não se intensifique por conta da questão fiscal, como é a expectativado time de Pesquisa
Econômicado Itaú Unibancoparao final do ano, issotende a ofereceralgumalívio financeiroparaos
produtores,ajudandoa sojaemreais.

Comos custosaltos,o estímuloparaaumentoda áreaplantadaé maislimitado, aindaque em termos
climáticos,a sinalizaçãode momento sejapositiva,com a expectativade chuvasregularesno Centro-
Oesteparaa safra2025/26.

Do lado dos preços,a projeçãode um balançoglobal de oferta e demandacom ligeira elevaçãodo
estoque,contrabalanceadopor um balançoamericanomaisapertado,traz algumavalorizaçãopara as
cotaçõesna CBOT. A possibilidadede valorizaçãodosprêmios,em casode nãohaveracordoentre EUA
e Chinae umataxadecâmbioquedeveseguirmaiselevada,tendea favorecera precificaçãodasojaem
reais. Comisso,esperamospreçosmédiosmaiores,masa rentabilidadepara a safra2025/26 tende a
sermenor,diantedo aumentodo custodeprodução.

Os preçosem Chicagoe o câmbio,além do prêmio, impactamdiretamente a formaçãodo preço ao
produtor no Brasil. Diante de todos os eventos que devem influenciar a cotaçãodo grão na CBOT
(políticas de biocombustíveis,clima, geopolítica, guerra comercial) e da volatilidade do câmbio,
reforçamosa importância de os produtores ficarem atentos às oportunidadesde hedge, diante da
tendênciade alta volatilidade. Ésempreprudenteque osprodutoresseprotejamdasquedasde preço,
com vistasa minimizaro riscode corrosãode margens. Dessaforma, fazero uso de ferramentasque
contribuamcoma gestãode riscoe possibilitema fixaçãode pisodepreçospodefazermuito sentido.

Esmagadoras & Biodiesel µ Aumento do
esmagamentoé sustentadopelademandade óleo,
masexcessodefareloimpõeobstáculoàsmargens

Paraa safra2025/26, a expectativade aumentoda oferta de sojaé favorávelparaasesmagadoras. O
esmagamentotambémdevecrescer,paravolumespróximosde 58 MM t, sustentadopelo crescimento
no consumointerno de farelo (ração)e óleo (biodiesel). Assim,o setorde esmagamentodevecontinuar
operacionalmentesaudável,beneficiadopelagrandeoferta de grãoe pelademandaaquecidapor óleo
e farelo.

O setor agora tem uma tendência de expansãoprevisívelpara os próximos anos, com a recente
aprovação da Lei Combustíveldo Futuro, que visa avançar na transição energética do Brasil,
aumentandogradualmentea obrigatoriedadedamisturade biodiesel. No contextoatual,espera-seque
a misturaaumentepara20%até2030, impulsionandoaindamaisa demandapor biodiesel.
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Essaprevisibilidadefavoreceo avançode investimentosem plantasde esmagamento,que elevarãoa
capacidadede processamentodo Brasil,principalmenteem regiõescomgrandedisponibilidadede soja.
Segundoa Abiove, 7 projetosestãoem construção,localizadosprincipalmentenasregiõesSule Centro-
Oeste. O time de crédito do Itaú BBAidentificou 13 projetos, incluindo a expansãode plantas já
existentese novasfábricas,que devemadicionaruma capacidadede 11 MM t por ano até 2027. Isso
representaum aumentode 15%em relaçãoao volumede esmagamentoatual, reforçandoa trajetória
de crescimentodo setoremmeioà crescentedemandapor produtosderivadosdasoja.

VISÀO AGRO 2025

Evolução e projeção da capacidade de esmagamento de soja, mil t/dia
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Nova data para iníciodo B15
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O principal risco para o setor residena possibilidadede não implementaçãodasmetasou mesmona
reversãodosaumentosesperadosde acordocoma Lei. Essaincertezapolíticacontinuasendoum fator
crucial a ser monitorado pelos participantes desse mercado. Recentemente,o governo adiou a
implantaçãodo B15, previstaparamarçodesseano,masqueentraráemvigora partir de 1º de agosto.

Nos EUA,o governo do país enviou uma proposta para o aumento do mandato de biodiesele, ao
mesmotempo, desestimulandoa importaçãode matérias-primasparaproduçãode biocombustíveis. A
Agênciade ProteçãoAmbiental (EPA)deve mudar a forma de mostrar os mandatos,não mais em
volume,masemwLbΩǎ, que sãoosnúmerosde identificaçãode renováveis,geradosparacadagalãode
biocombustívelproduzido e utilizado para fins de transporte. A nova proposta sugere reduzir pela
metade a geraçãodewLbΩǎpara o biocombustívelproduzidoa partir de matérias-primas importadas,
comoo óleode cozinhausado(UCO)daChinae o sebodo Brasil.

A forte demandapelo óleo de sojadevelevarao aumentodo esmagamentonosEUAno próximoano,
compossibilidadede melhoradasmargens,diantedo aumentodo preçodo óleo de soja. Issoporquea
elevaçãoda mistura e a restriçãoparamatérias-primasimportadasdeveelevara demandaamericana
por óleo de soja,o que seriapositivo para o esmagamentoe poderiaatuar, sob a ótica da demanda,
comosuporteou até mesmoum fator de altaparaa cotaçãodo grão.

O aumento do esmagamentono mundo seguirágerandoincrementona oferta de farelo, com preços
para o produto que devem permanecermais contidos. Mesmo em um cenário onde exportaçãoe
consumocresçamem ritmo acelerado,os estoquesde farelo podem aumentarde forma relevante. A
indústriade carnespoderácapturaressebenefício,com custosde raçãomaisfavoráveis,elevandosua
competitividade.

TradingsµApesar da volatilidade, o cenário é
positivo, impulsionadopela expectativa de maior
disponibilidadedegrãos

Commaisum anode projeçãode aumentodaoferta internade soja,o cenáriotendea serpositivopara
a originação. Paraas tradings,o maior volume de grãoscontribui para aumentar o giro do ativo e,
consequentemente,o retorno daoperação.

Apesardo crescimentoprojetadoparao consumodoméstico,o incrementoesperadoparaa produção
de sojatambémcomportaa elevaçãodosembarques,que crescerammaisde 50 MM t nosúltimos 10
anos.
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A China,maior importador mundial do grão e responsávelpor mais de 70% das nossasexportações,
deveapresentarmaisum ano de crescimentoparao consumoe esmagamentode soja. Asimportações
do país,quedevemfechar2024/25 em quedadiantede um estoqueinicialmaisalto, voltarãoa crescer
e podem marcar 112 MM t em 2025/26 segundoo USDA. O apetite chinêsseguirátracionandoas
exportaçõesdo Brasil,comexpectativade que osembarquesultrapassem,na safra2025/26, a barreira
de 110MM t emcasode safracheia.

O panorama climático para a safra de verão 2025/26 aponta, nesse momento, um padrão de
neutralidade,ou seja,sematuaçãode LaNiña ou El Niño pelo menosaté o trimestre fev/mar/abr-26
segundoa NOAA. Climaneutro indicamaior possibilidadede ocorrênciadaschuvasdentro da média,
semgrandesdesviosparacimaou parabaixoprincipalmentenosextremosdo país,ondeosreflexosdos
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Evolução e projeção das exportações brasileiras de soja, MM t

Fonte: Secex, Itaú BBA
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Balanço chinês de oferta e demanda de soja

CHINA 2023/24 2024/25 2025/26 Var.

MM t a b b/a

Estoque Inicial 32 43 45 3,9%

Produção 21 21 21 1,7%

Área Colhida (mm ha) 10 10 11 1,6%

Produtividade (t/ha) 2 2 2 0,0%

Importação 112 108 112 3,7%

Consumo Doméstico 122 127 133 4,8%

Esmagamento 99 103 108 4,9%

Exportação 0 0 0 25,0%

Estoque Final 43 45 45 -0,2%

E/C 36% 35% 34%

Fonte: USDA
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fenômenosclimáticostendema apresentarmaior intensidade. Aindatemosalgumtempo até o iníciodo
plantio,em meadosde setembro,mashoje,osmodelosindicamcomportamentosazonaldaschuvasna
regiãocentraldo Brasil,o quepermitiriaum avançodo plantiodentrodanormalidade.

Além do andamentoda safrae do volumeesperadode produção,os prêmiosde exportaçãotambém
devemser monitorados. Atualmente,com algumtempo aindapara o início da safra,o prêmio para o
ano que vem (referênciamar/26) aponta valor levementepositivo. A variávelserá influenciadapelo
tamanhoda safrabrasileira,porém os desdobramentosdo embatecomercialentre EUAe Chinatrarão
reflexosimportantes. Mesmosea safra2025/26 seconfirmarrecorde,conformenossaexpectativa,se
os dois paísesnão chegarema um acordoe a demandachinesapermanecerforte no 1º semestredo
anoque vem,comofoi esseano,há a possibilidadede que os prêmiossigampositivosdurantea safra,
repetindoo cenárioobservadoesseano,ondeapesardacolheitarecorde,osprêmiosem Paranaguá,na
média,ficarampositivospraticamentetodo o primeirosemestre(excetoemjaneiro).

A volatilidade dos prêmios pode trazer consequênciaspara o cenário de margensdas tradings. Os
desdobramentosdas negociaçõesentre Chinae EUAterão impactosdiretos na precificaçãoda soja
brasileira,tornandoa tomadade decisãopor partedastradingsmaiscomplexa.
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Visão Agro 2025/26 - Milho

MILHO

ÅApesardo recordeprojetadoparaa saframundialem2025/26, o balançoglobal
deofertaedemandadeveapresentarreduçãodosestoquesfinaispelosegundo
anoconsecutivo.

ÅO aumentoda áreaplantadanos EUAdeve levaro paísà maior safrade sua
história,comcrescimentoexpressivodosestoquesfinaisdasafra2025/26.

ÅParaa China,a expectativaé de bonsníveisde produçãoe pequenoaumento
paraa importação,masquepodeaumentarumavezque o climanão tem sido
tãopositivoparaaslavourascomonasafra2024/25.

ÅOaumentodoscustosdeproduçãodeverefletiremquedadasmargensnasafra
2025/26, com os fertilizantes liderandoas altas dos insumos. Custosaltos e
preçosestáveispodemresultaremmenorincrementodeárea.

ÅA segundasafra2025/26podeficaraindamaiscara,dadoqueapenascercade
1/3 do fertilizantefoi comercializadoaté o momentoe o insumonão apresenta
sinaisdearrefecimentoparaospreços.
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Expectativa de grande safra americana 
contrasta com a tendência global de redução 
dos estoques

MILHO

O USDAprojeta oferta mundial recorde de milho para a safra 2025/26, com a produçãoalcançando
1,266bilhãode toneladas,impulsionadapor aumentode áreanosEUA,Argentinae Ucrânia.

A safra2025/26 já começouno HemisférioNorte e paraa temporadaamericana,o USDAprojeta uma
produçãodecercade 402MM t, queseconfirmada,seráa maiorcolheitadahistóriado país. Aprojeção
é fruto de um aumento de cerca de 5% na área plantada, atingindo 38,6 milhões de hectares,
combinadaa umaperspectivade produtividademédiana faixade 11,4 t/ha. O ritmo de plantio ficou à
frente da médiadosúltimosanose aschuvastêm acontecidode forma regularem praticamentetodas
as regiões produtoras, o que sinalizaum bom começo para a safra. Porém, o clima nas próximas
semanasé o quevaideterminar,de fato, o potencialprodutivodaslavourasno Meio-Oeste.

Perantea expectativade grandeprodução,o balançoamericanode oferta e demandado cerealdeve
apresentargrandeconforto nasafra2025/26, comum estoquefinal 28%maior,projetadoem 44,5 MM
t. Com isso, a relação estoque/uso americana de milho passaráde 8,9% (2024/25) para 11,3%
(2025/26), o quedeveatuarcomofator de pressãoparaospreçosdo milhoemChicago.

NaArgentina,a perspectivatambémé de crescimentodaáreade milho em detrimento dasoja. OUSDA
projeta aumentosuperiora 1 milhãode hectaresno país,para7,5 milhõesde hectarese um potencial
de produçãode53MM t, aumentode 6%ante2024/25.

VISÀO AGRO 2025

MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var. 2025/26 Var.

Estoque Inicial 315 297 314 306 316 285 -9,8% 285 -9,8%

Produção 1.134 1.221 1.166 1.231 1.223 1.266 3,5% 1.265 3,4%

EUA 357,8 381,5 346,7 389,7 377,6 401,8 6,4% 401,8 6,4%

Brasil 87,0 116,0 137,0 119,0 130,0 131,0 0,8% 130,4 0,3%

Argentina 55,0 52,0 37,0 51,0 50,0 53,0 6,0% 53,0 6,0%

China 260,7 272,6 277,2 288,8 294,9 295,0 0,0% 295,0 0,0%

UE 67,4 71,7 52,4 61,9 59,3 60,0 1,2% 60,0 1,2%

Ucrânia 30,3 42,1 27,0 32,5 26,8 30,5 13,8% 30,5 13,8%

Outros 276,2 285,2 288,3 287,6 284,7 294,6 3,5% 294,6 5,5%

Consumo 1.154 1.182 1.167 1.225 1.247 1.267 1,6% 1.267 1,6%

Estoque Final 297 314 306 316 285 275 -3,4% 275 -3,7%

E/C 26% 27% 26% 26% 23% 22% 22%

USDA IBBA
Balanço global de oferta e demanda de milho

Fonte: USDA, Itaú BBA
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Jáparaa China,segundomaiorprodutor global,o USDAprojetamanutençãodaproduçãoem 295MM t
e ligeiro aumentodasimportações,de 7 para 10 MM t. O clima no paísnão foi tão regulardurante o
plantio como na safra anterior e é possívelque as produtividadessejam menoresque as da safra
passada,o que resultaria em uma safra abaixo do esperado,com possibilidadede aumento da
necessidadede importação.

Oconsumoglobaldevesuperara produçãopelo segundoanoseguido,puxadopelademandade rações
e etanol. A expectativado USDAé de um consumomundialde 1,267 bilhão de toneladas,crescimento
de 2%ante 2024/25. Comisso,osestoquesfinaisdasafra2025/26 devemcairpara275MM t, o menor
nível desdea temporada2013/14 e a relaçãoestoque/usopode passarde 23% para 22%. Apesardo
balançoglobalmaisapertado,a expectativade forte crescimentoparaosestoquesamericanosdo cereal
ajudaa mitigaro efeito de altaparaospreços.

Parafalarmosdo Brasil,começaremospor um brevepanoramada safra2024/25, cujacolheitaestáem
andamento. Com o aumento da área plantada e comportamento regular das chuvas durante o
desenvolvimentoda segundasafra, o Brasildeve fechar a safra 2024/25 como a segundamaior da
história, com 130 MM t, atrás apenasda 2022/23 (137 milhões), contando com um desempenho
excepcionaldasafrinha,comgrandepartedasestimativasentre 105e 110MM t.

Jána 2025/26, parao USDA,a safrabrasileiradeveráalcançar131 MM t, com a projeçãode produção
considerandoum aumentode áreade 300 mil hectares(+1,3%) em relaçãoà safra2024/25, masleve
reduçãonos níveisde produtividade. A ConsultoriaAgrodo Itaú BBAprojeta um crescimentode 1,5%
paraa áreatotal de milho, para22,6 milhõesde hectarese uma produçãode 130MM t. Damosalgum
descontode produtividadeem relaçãoaosníveisobservadosparaa segundasafraatual, cujo climafoi
extremamentepositivo.

Entretanto, os recentes acontecimentosgeopolíticos,além de questões relacionadasà oferta e
demanda, resultaram em expressivo aumento para os preços dos fertilizantes, inclusive dos
nitrogenados,macronutrienteimportante paraa produçãodo milho. Nosúltimos12 meses,a ureiaCFR
Brasilsubiu8%, o KCl17% e o MAP,12%. Porém,maisrecentemente,o conflito entre Israele Irã fez
com que o nitrogenadoescalassemais, trazendoapreensãoquanto a disponibilidadepara a segunda
safra2025/26. A maior parte da necessidadedo insumoparao milho primeirasafrajá estácomprada,
porém,paraa segundasafra,cercade 30%apenasfoi comprado. A elevaçãodo preçodosfertilizantes
em conjuntocoma quedaexpressivaparaospreçosdomésticosdo milho observadanosúltimos60 dias
piorou de forma importante a relaçãode troca, o que pode amenizara expectativade crescimentoda
áreaem2025/26.

Coma confirmaçãodo grandepotencialda segundasafra,os preçosdomésticoscomeçarama recuar
em todasasregiões,comquedasde 23%e 37%paraCampinase Sorriso,respectivamente,desdeo pico
de preços do ano em março. Com isso, o diferencial do preço interno com o preço em Chicago
praticamentezerou,como milhobrasileirovoltandoa ficarcompetitivonaexportação.

VISÀO AGRO 2025



MILHO

O climafrio e comchuvasacimada médiatem atrapalhadoo avançoda colheitada segundasafra,que
está atrasada em relação ao ano anterior e à média. Os trabalhos devem avançar mais
significativamentenasprincipaisregiõesprodutorasem julho. Porenquanto,o ritmo de crescimentodo
programade exportaçãodo cereal está fraco e aquém do ano passadonessaépoca,porém, com a
grandedisponibilidadee a quedadospreços,a expectativaé de que asexportaçõescresçamem 2025,
comosembarquesganhandotraçãoa partir deagosto.

Paraos próximosmeses,devemosseguir observandopreços internos do milho em patamaresmais
baixos,como avançodacolheitae o aumentodo volumedisponível. Acomercializaçãodasegundasafra
2024/25 estáem 35%, em linhacoma médiadosúltimos5 anose, considerandoumaproduçãode 105
MM t, aindarestamcercade 70MM t a seremcomercializadas.

ProdutoresµMargensvoltarão a ceder diante da
elevaçãonoscustoscomfertilizantes

As nossasestimativasapontampara um ano de compressãodasmargenspara a cultura do milho na
safra2025/26. Apósa alta observadana safra2024/25, as margensdevemvoltar a ceder,diante da
elevaçãodoscustosde produçãoe daexpectativade preçossemgrandevalorizaçãoparao cereal.

Custoagrícola: insumos,operaçõesagrícolas,transporteinterno e mão-de-obra.
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Estimativas de margens agrícolas no sudeste do Mato Grosso
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Unidade 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Custo R$/ha 3.583 3.463 3.444 3.736

Preço R$/sc 39 45 43 46

Produtividade scs/ha 103 103 110 103

Margem R$/ha 455 1.151 1.286 1.002

Margem % 11% 25% 27% 21%

Fonte: Itaú BBA

Preços do milho na CBOT e em Sorriso (MT)



MILHO

Odispêndiocomfertilizantesparaa safra2025/26 deveaumentaraproximadamente25%, sendoesteo
item com maior influênciana elevaçãodo custooperacional,parao qual projetamosalta em torno de
8,5%sobrea safra2024/25. Valedestacarque o custocom fertilizantespode pesaraindamaisparao
produtorde milho,a dependerdosreflexosnalogísticaoriundosdo conflitoentre Israele Irã.

A ureia apresentoualta relevanteem junho, com a escaladado conflito. O anúnciode um cessarfogo
devetrazer reflexosde baixapara o preço,porém a alta levou ascotaçõespara um novo patamar. O
mercado esperaa normalizaçãoda produção iraniana e a retomada da produção do Egito, com a
normalizaçãodo fornecimentode gásnatural israelenseao país,porém, a volatilidadedeveráseguir
presentenessemercado.

ParaMAPe KClos preçostambém estãoem alta, por uma combinaçãode oferta restrita e demanda
aquecida,principalmentede Brasile Índia. A valorizaçãodosfertilizantese a quedadospreçosdo milho
trouxe a relaçãode troca como MAPe a ureiaparaasmáximasdosúltimos5 anosnessaépocae, para
o KCl,apesardapiora,essarelaçãoaindasegueabaixodamédiadosúltimosanos.

Comoreflexo,a comercializaçãode fertilizantessegueabaixoda média,com cercade 25% comprado
para a safrinha2026 versusa média de 29% nessaépocado ano, segundoa Agrinvest. Aindahá um
grande volume de fertilizantes para o milho safrinha a ser adquirido e os recentesacontecimentos
envolvendoa ureia gerampreocupaçãoparao segundosemestre,especialmenteporqueos preçosdo
cereal recuaramsignificativamente,o que pode comprometera viabilidadede compra em algumas
regiões.

Valea reflexãosobreo fato de que, em apenasdois meses(maio e junho/25) o preço do milho em
Sorriso,por exemplo,devolveua alta acumuladanos sete mesesanteriores. Estarápida queda dos
preços do cereal nos últimos meses,na medida em que o panorama positivo para a safrinha se
consolidou,deixaráum resultadoparao produtor que não travou pelo menosparte da suaprodução,
bem menor do que seriapossívelcasotivessefeito o hedge,o que mostramaisumaveza importância
dagestãodosriscosde preçonumambientevolátil.

EtanolµSetor seguirátracionandoo consumode
milho,mascom o desafiodo aumentoda oferta de
DDGs

O setor sucroalcooleirobrasileiro,liderado pelo etanol de cana,vem ampliandofortemente o uso de
milho. Atualmente,segundoa UniãoNacionaldo Etanolde Milho (Unem),o Brasilcontacom25 usinas
que utilizam o milho como matéria-prima em operação,localizadasprincipalmentena região Centro-
Oeste,sendo11 plantasno Mato Grosso,7 em Goiás,3 no Mato Grossodo Sul,1 em SãoPaulo,1 no
Paraná,1 no Maranhãoe 1 emAlagoas.

O time de crédito do Itaú BBAmapeou28 projetos de novasplantasou expansõesde capacidadede
usinasde cereais,já considerandooutrasmatérias-primascomoo trigo, alémda flexibilidadede usaro
sorgocomo complementoao milho. Osinvestimentosseguemem ritmo acelerado,porém, diante da
conjuntura econômica e dos juros elevados,alguns projetos foram postergados. Ainda assim, a
expectativaé de que, até 2026, sejamadicionados4,1 bilhõesde litros de capacidadede produçãode
etanol.

VISÀO AGRO 2025



MILHO

Paraessesnovosprojetos,a disponibilidadede biomassaé algoimportante a ser levadoem conta,pois
issopodeserum desafio,ou até mesmoum fator limitante, dependendoda regiãoda suainstalação. A
biomassaprecisater seusuprimentoconstante,custobaixoe qualidade. Nessequesito,asusinasflex
possuemvantagemdevido a utilizaçãoda geraçãode energia integrada,sem necessitaradquirir de
terceiros.

Voltandoa questãodo etanol,o aumentoda capacidadede produçãoutilizandoo milho fazcomque o
consumoda matéria-prima para essafinalidade siga crescendoininterruptamente no país. Na safra
2024/25, estimamosum consumode 21,3 MM t de milho paraa produçãode etanol,enquantoparaa
safra2025/26, essevolumedevecrescerparaaproximadamente23,7 MM t. Comisso,a participaçãodo
milhoparaetanolno consumototal do cerealdeveultrapassar25%.

Paraos próximosanos,a expectativaé de que a capacidadede produçãode etanol de milho e cereais
sigaexpandindono Brasil, tendo em vista o apelo ambiental dos biocombustíveis,a perspectivade
continuidadedaexpansãodaproduçãonacionaldemilhoe osprojetosjá previstose emexecução.

VISÀO AGRO 2025

Mapa de localização das plantas atuais e dos projetos de etanol de 
cereais

Fonte: Itaú BBA



MILHO

Paraos próximosanos,a expectativaé de que a capacidadede produçãode etanol de milho e cereais
sigaexpandindono Brasil, tendo em vista o apelo ambiental dos biocombustíveis,a perspectivade
continuidadedaexpansãodaproduçãonacionaldemilhoe osprojetosjá previstose emexecução.

O coprodutodo etanol de milho, o DDGs, tambémtem a suaproduçãoaumentadae, essecrescimento
dadisponibilidadetorna o ingredientecadavezmaisrelevantena formulaçãode rações,principalmente
para bovinosde corte e leite, devido ao ganho de competitividade(preço) em regiõescom grande
disponibilidade. Como aumentodaoferta, asexportaçõestambémtêm crescido,tendo comoprincipais
destinos Vietnã, Turquia e Nova Zelândia. Recentementeo país conseguiua abertura do mercado
chinês,porém ainda sem volumesembarcados,mascom grandepotencialdevido ao tamanho desse
mercado.

A competiçãopelomilho aumentouno mercadodoméstico,comasusinasde etanolganhandoespaçoe
potencializandoo efeito nospreçosinternosde qualquerproblemade safraem algumimportante país
produtor de milho (ou trigo, poisosmercadospossuemcerta correlação),o que podeservirde gatilho
para a elevaçãodascotações,chamandoa atençãopara a necessidadecadavez maior da gestãode
riscopor partede taisplayers.
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Fonte: Itaú BBA
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TRIGO

Å Plantio da safra 2025/26 em andamento no Brasil,com retração na área

plantada. A redução é reflexo de custos elevados,baixa rentabilidadee

incertezasdemercado.

Å Produtividaderecordeesperadano Brasil,compensandoa reduçãodeárea. O

clima tem favorecido o desenvolvimentoinicial, mas ainda é cedo para

confirmações,devidoaorisconasfasescríticasdacultura.

Å No mercado interno, preços seguirão pressionadospela paridade de

importação,comdestaqueparaacompetitividadedotrigo argentino.

Å NaArgentina,aumentodaproduçãoestimadapara2025/26,comprorrogação

da reduçãodos impostosde exportaçãoaté março de 2026. O avançodo

plantio foi favorecido por boas condições climáticas, aumentando a

concorrêncianomercadobrasileiro.

Å Cenário externo com ampla oferta global e preços internacionais

enfraquecidos.A volatilidadecambiale o ambientegeopolíticoseguirãocomo

fatores-chaveparaaformaçãodospreçosnoBrasil.

VISÃO AGRO 2025

Visão Agro 2025/26 µTrigo

Marina Marangon Moreira

Analista | Consultoria Agro 



TRIGO

A produçãomundialde trigo estáestimadaem 809MM t, um novorecordehistórico,segundoo USDA.
Oconsumoglobaltambémalcançarecorde,estimadoem 808MM t, aumentode 1,7 MM t em relaçãoa
2024/25. A relaçãoestoque/consumoglobalestáem quedapelo sextoano consecutivo,com estoques
finais estimadosem 262,8 MM t, o menor nível em 10 anos. Apesarda reduçãonos estoquesfinais,
especialmentepela Rússia,principal exportador,o volume de exportaçõesglobaisestá projetado em
215,3 MM t.

Diante do cenário de ampla disponibilidadeglobal, a concorrênciaentre exportadoresestá intensa,
pressionandoascotaçõesem Chicago(CBOT). A volatilidadecambialserádeterminanteparaa formação
de preços locais. O ambiente geopolítico incerto também é um fator de atenção para esta safra,
podendoelevara volatilidadedospreços. Otrigo tambémacompanhao comportamentodo mercadodo
milho, já queambossãosubstitutosem raçãoanimal. Coma quedanospreçosdo milho, viade regra,o
trigo tambémtendea acompanharo comportamentobaixista.

A produçãobrasileirade trigo paraa safra2025/26 estáestimadaem 8,19 MM t, um aumentode 3,8%
em relação à safra anterior, segundoa Conab. A área plantada foi reduzidapara 2,67 milhões de
hectares(-12,6%), com queda em todos estadosprodutores. Por outro lado, a produtividademédia
esperadaé recorde,com3.066kg/ha(+18,9%).

Oiníciodo plantio foi favorecidopor boaumidadeno solo,especialmenteno Paranáe SãoPaulo,ondeo
frio e aschuvasbeneficiarama implantaçãodacultura. Mesmocomasgeadasno Paraná,o períodonão
é crítico para a cultura, podendoinclusivefavorecero seudesenvolvimento. No RioGrandedo Sul,o
plantio foi dificultadopeloelevadovolumede chuvasem junho,o queatrasoua semeaduraem algumas
localidadesdo estado. EmSantaCatarina,aschuvastambémpodematrasaro avançodo plantio, o que
podegerarmaioresriscosclimáticosna fasereprodutivadaplanta. A previsãoclimáticapara2025indica
neutralidade,combaixapossibilidadede transiçãoparaLaNiñano final do ano. Aprincipalpreocupação
é compossibilidadede geadastardiasnasfasesde espigamentoe floração.

A redução da área plantada é reflexo dos custos altos e das incertezasde mercado, com baixa
rentabilidade(negativano casodo Paraná)e impactosno calendáriodasoja. OParanádeveter redução
expressivade 25%naáreadestinadaaocereal,segundoo Deral. NoRioGrandedo Sul,asáreastambém
devemser 4% menoresem relaçãoa 2024/25, segundoa Conab,com o risco destaquedaser ainda
maior,devidoaoatrasodo plantiocomaschuvas.

VISÃO AGRO 2025

Ampla disponibilidade global intensifica 
concorrência externa
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TRIGO

O mercadodomésticoenfrenta pressãonascotaçõesdevido aospreçosinternacionaisenfraquecidos.
Durantea entressafraaté a colheita da nova safra 2025/26, o Brasilterá seuspreçosdirecionadosà
paridade de importação, considerandoo trigo da Argentina, pela sua competividadeinternacional,
sendonossoprincipal fornecedor. A colheitacoincidecom a chegadade milho e sojaaosarmazéns,o
quepodegerarpressãologísticae forçarvendasno período,pressionandoascotações. Assim,o câmbio
seráo principal norteador dos preçosinternos, podendofavoreceras importaçõesem momentosde
dólardesvalorizadoe prejudicariaasexportações,apósa colheitanacional.

NaArgentina,a safrade trigo 2025/26apresentaáreaprojetadade 6,7 MM hae produçãoem 20MM t,
umaalta de 8%em relaçãoà safraanterior. Apesarde atrasosdevidoao excessode umidade,o plantio
avançoubem, sustentadopor boascondiçõesclimáticas. O governoargentinoanuncioua prorrogação
da reduçãotemporáriadasretenciones(impostosde exportação)paratrigo até 31 de marçode 2026. A
medida,que expirariaem 30 de junho de 2025, mantém os direitos de exportaçãoreduzidosde 12%
para9,5%, conformeanunciadopelo Ministério da Economia. Commaior oferta de trigo na Argentina,
preços internacionaispressionadose a redução dos impostos prorrogada,a concorrênciaserá mais
intensaparao mercadodomésticobrasileiro.

NaRússia,a produçãode trigo paraa safra2025/26 estáestimadaem 83 MM t, uma leverecuperação
de 2%em relaçãoà temporadaanterior (81,6 MM t), masaindaabaixoda médiade 5 anos,segundoo
USDA. Apesarde umaquedaestimadana área,de 2%frente à safrapassadae 4%inferior à médiade 5
anos,a produtividadeé 4% superiora 2024/25. Paraa safrade inverno,a produçãoenfrentou alguns
desafioscom climasecoe quente duranteo plantio, uma reduçãoda camadade neveparadormência
do trigo e asflutuaçõesde temperaturano invernoe primavera. A principalpreocupaçãoatual é coma
possibilidadede secadurante o período de florescimentoe enchimentode grãos,que seráessencial
paraa consolidaçãodaproduçãorussa.

VISÃO AGRO 2025

Balanço global de oferta e demanda de trigo

Fonte: USDA

MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.

Estoque Inicial 298 285 275 275 269 264 -2%

Produção 773 781 790 791 800 809 1%

EUA 50 45 45 49 54 52 -3%

UE 127 138 134 135 122 137 12%

China 134 137 138 137 140 142 1%

Índia 108 110 104 111 113 118 4%

Rússia 85 75 92 92 82 83 2%

Austrália 32 36 41 26 34 31 -9%

Canadá 35 22 35 33 35 36 3%

Ucrânia 25 33 22 23 23 23 -2%

Argentina 18 22 13 16 19 20 8%

Brasil 6 8 11 8 8 8 1%

Outros 152 154 157 162 170 159 -6%

Consumo 777 788 781 799 797 806 1%

Estoque Final 285 275 274 267 264 263 0%

E/C 37% 35% 35% 33% 33% 33%



TRIGO

O produtor brasileirodeveráenfrentarnovamenteum cenáriode margensapertadasna safra2025/26,
em um contexto externo que mantém uma pressãobaixista sobre os preços domésticos. Até o
momento, não há sinais claros que indiquem espaço para altas expressivas,dada a conjuntura
internacional.

Apesarda oferta interna ser limitadano períodode entressafra,a ampladisponibilidadede produto no
mercadointernacional,aliadaa preçoscompetitivose à desvalorizaçãodo dólar, contribui paramanter
o custo de importação baixo. Essecenário tende a sustentar a pressãosobre os preços pagosaos
produtores,dificultandoa retomadade investimentosmaisrobustosnacultura.

Diantedesseambiente,a adoçãode estratégiassólidasde gestãode risco,comoa fixaçãoantecipadade
preços,hedgecambiale comercializaçãoescalonada,semostracadavezmaisnecessáriaparapreservar
a rentabilidade. Além disso,a atençãoconstanteàs variaçõesdo câmbioe à paridadede importação
será um diferencialpara que os produtores possamtomar decisõescomerciaismais assertivase se
prepararparapossíveismudançasno mercado.

Em resumo, embora o cenário imediato seja desafiador, a adoção de práticas de gestão e
monitoramentocuidadosopodeabrir espaçoparaqueosprodutoresnaveguemcommaiorsegurançae
estejamprontosparaaproveitaroportunidadesconformeo mercadoevolua.

VISÃO AGRO 2025

Produtores µBoa oferta internacional deve manter as 
cotações internas pressionadas

OUSDAestimaqueosenviosrussosnatemporada2025/26devemficar1,5 MM t superioresa 2024/25,
totalizando45 MM t. A consultoriarussaSovEconé maisconservadoranasperspectivas,com40,7 MM
t, mas, no geral, espera-se que a Rússiamantenha os níveis consistentescom a média histórica,
refletindo asboasperspectivasde produção,mascomum iníciomaislento queo normal. O paísainda
enfrentaalgunsdesafioslogísticosdiantede umajanelalimitada,alémdisso,é necessárioaguardaruma
consolidaçãoda qualidadedo trigo, que podeter sidoafetadapelasgeadase secase limitar a aceitação
emmercadosexigentes.

A produçãode trigo nosEstadosUnidosestáestimadaem 52,3 MM t, uma quedade 3%em relaçãoà
safraanterior, segundoo USDA. Osestoquesfinais estãoprojetadosem 24,4 MM t, 7% acimado ano
anterior. Comisso,o preço médio ao produtor é estimadoem US$ 5,40/bushel, levementeabaixoda
safraanterior. Até o momento,tudo indicauma boa produçãonos EUA. Commaior oferta e um dólar
maisfraco, os preçosdo trigo dos EUAestãocompetitivosem relaçãoa outros grandesexportadores.
Com isso, as exportaçõesdevem atingir 22,4 MM t, o maior nível desde 2020/21. No entanto, o
crescimentodasexportaçõespodeserlimitado pelagrandeoferta de concorrentescomoRússiae União
Europeia.

NaUniãoEuropeiaa perspectivaé de aumentoda produção,para137MM t, um aumentode quase14
MM t em relaçãoa 2024/25. Na China,há uma preocupaçãocom o clima quente e seco,que pode
impactar nos rendimentos das lavouras,mas ainda assim a produção esperadaé maior frente à
temporadaanterior,de 142MM t, um aumentode 2 MM t. Mesmocommaiorprodução,a estimativaé
de aumentonasimportaçõesde trigo pelaChina,somando6 MM t.



TRIGO

A indústriamoageirabrasileirainiciaa safra2025/26 respaldadapor um cenáriode maioroferta global,
pressãosobreos preçosinternacionaise intensaconcorrênciaentre asprincipaisorigensexportadoras.
Essecontexto deveabrir janelasestratégicaspara aquisiçõesvantajosas,mastambém requer atenção
especialà qualidadedo trigo e à volatilidadecambial,que podem influenciardiretamenteo custoe o
resultadofinal.

A qualidadedo trigo russoapresentacerta variabilidade,o que demandacautelana escolhados lotes,
enquantoo trigo argentino, tradicionalmente,mantém boa qualidadee regularidade,fator relevante
parao planejamentodascompras.

Ao longodo períododa colheita,os preçostendem a recuar,especialmenteseascondiçõesclimáticas
continuarem favoráveisao cultivo, criando oportunidadespara moinhos com maior capacidadede
armazenagemrealizaremcomprasmaisestratégicasno mercadointerno. Jáparaasaquisiçõesexternas,
o câmbioseguirásendoum fator-chaveparaa competitividadedo trigo importado,sobretudoparaos
volumesoriundosdaArgentinae daRússia.

Assim,a combinaçãode monitoramento do mercado,gestãoda qualidadee avaliaçãoconstantedo
cenário cambial será determinante para que os moinhos possam aproveitar essas janelas de
oportunidade,reduzindoriscose fortalecendosuaposiçãocompetitivaao longodasafra.

VISÃO AGRO 2025

Moinhos µJanelas estratégicas de aquisição farão a 
diferença em contexto de ampla disponibilidade

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 P

Custo agrícola (R$/ha) 3.750 3.354 3.291 3.389

Preço (R$/saca) 87 65 77 80

Produtividade (sacas/ha) 49 43 34 45

Margem agrícola(R$/ha) 485 -579 -648 214

Margem agrícola% 13% -17% -20% 6%

Estimativas de margens agrícolas no Paraná

Fonte: Itaú BBA

Custo agrícola: insumos, operações agrícolas, transporte interno e mão-de-obra.



Arroz

06

Foto: WendersonAraujo/CNA



ARROZ

Å Projeçãodeofertaglobalrecordenasafra2025/26,de542MMt, 1%superiora

2024/25. Osestoquesfinaisglobaistambém projetadosem volumerecorde,

em185,1MMt.

Å Índia alcançando novo recorde histórico de produção µeste é o 10º

consecutivoµalcançando151MM t, devido a maior área plantadae início

precocedas monções. Estoquesiniciaiselevados,diante da retomada das

exportaçõesapós 2023/24, como resultado,os preçosdevem ser bastante

competitivos.

Å NosEUA,áreasestãoem desenvolvimento,com a maioriadas lavourasem

boascondições.

Å No Brasil,a elevadaoferta combinadaà forte concorrênciaexternacontinua

pressionandoa liquidezdo mercadointerno¶ um cenárioque tende a se

manterenquantonão houverajustesna demandaou reduçãodos estoques

disponíveis..

Å Os baixospreços tendem a dificultar os investimentospara safra 2025/26

brasileira. USDAprojeta quedana produçãoem relaçãoa 2024/25, estimada

em7,6MMt.

VISÃO AGRO 2025

Visão Agro 2025/26 µArroz
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ARROZ

O balançoglobalde arrozparaa safra2025/26 projeta novorecordede produção,de 542MM t, ligeira
alta de 0,1% frente ao ano anterior, que já vinha de um aumento expressivoda produção. A alta é
impulsionadapelo aumento em importantes produtores como Índia, Bangladesh,Burma e Filipinas,
compensandoa quedana Indonésia,Vietnã e Tailândia. Osestoquesiniciaisestãomaiselevados,em
187 MM t, reflexoda maior oferta da safra2024/25, que resultouem maioresestoquesfinaisnaquela
temporadae amplioua oferta globalestimadaem2025/26para729MM t.

O consumoé estimado para se elevar em 2%, de 530 para 538 MM t, sendo a Índia a principal
responsávelpelo aumento. Tudoindicaum balançode oferta e demandamaisconfortável,mantendoa
relaçãoestoque/consumoem35%, compensadopelaexpectativade um consumomaisrobusto.

A safra2025/26 no Brasilpodeter menorprodução,segundoasestimativasiniciaisdo USDA,quedade
7%frente a 2024/25. Orecuoé estimadoapósospreçosbaixosatuais,quedevemrestringirasmargens
dosprodutoresna temporadae serefletir em menoresinvestimentosna cultura paraa safraseguinte.
Ainda é cedo para consolidaçãodas perspectivasde retração de área, migração de cultura e/ou
tecnologiade manejo,mastudo indicafalta deapetiteparainvestimentos.

A safra brasileira de arroz atual (2024/25) caminha para ser a maior dos últimos oito anos, com
produçãoestimadaem 12,15 MM t, um crescimentode 14,9% em relaçãoà safraanterior, segundoa
Conab. Essedesempenhoé resultadode uma combinaçãode fatores positivos: aumento de 6,9% na
áreacultivada,que alcançou1,717 milhão de hectares,e incrementode 7,5%na produtividademédia,
quechegoua 7,1 t/ha.

VISÃO AGRO 2025

Safra 2025/26 projeta novo recorde de 
produção

Fonte: USDA

Balanço global de oferta e demanda de arroz
MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
Estoque Inicial 183 189 184 181 180 187 4%
Produção 509 514 517 524 541 542 0%
China 148 149 146 145 145 146 0%
Índia 124 129 136 138 150 151 1%
Bangladesh 35 36 36 37 37 38 2%
Indonésia 35 34 34 33 35 34 -3%
Vietnã 27 27 27 27 27 26 -2%
Tailândia 19 20 21 20 21 20 -1%
Burma 13 12 12 12 12 12 1%
Filipinas 12 13 13 12 12 12 3%
Japão 8 8 7 7 7 7 0%
Brasil 8 7 7 7 8 8 -7%
Outros 81 79 78 85 88 88 0%
Consumo 498 516 523 521 530 538 2%
Estoque Final 189 184 181 180 187 188 0%
E/C 38% 36% 35% 34% 35% 35%



ARROZ

A estimativado USDApara 2025/26 indica uma reduçãode 5,4% da área plantadapara os principais
paísesdo Mercosul, considerandoBrasil,Argentina,Uruguaie Paraguai,para 2,1 MM ha. Todosos
paísesreduzirãoa áreadestinadaao arroz,com exceçãodo Paraguai,com expectativade aumentode
210 para 215 mil ha. Comisso,a produçãodo bloco deve ser 6,7% inferior, somando9,5 MM t. As
estimativasrefletema oferta elevadae a pressãodospreçosnestasafra2024/25, quesomou10,2 MM t
nestespaísesςum aumentode 4,8%emrelaçãoaoperíodoanterior.

Para os EUA,a produção 2025/26 está projetada para cair 3,5%, para 9,7 MM t. Essaredução é
resultado de uma queda na área colhida, devido às chuvas excessivasno Delta que não foram
compensadaspela expansãona Califórnia. As exportaçõesdeverão se manter em relação ao ano
anterior, mascom aumentoparao arrozbeneficiado(2,9 MM t) e reduçãoparao arrozem casca(1,4
MM t).

A janelade exportaçãodos EUAse inicia com a colheita,em agosto,e, como o arroznorte-americano
compete diretamente com o brasileiro, sua entrada tende a afetar a competitividadedo Brasil nas
exportaçõesparapaísesda AméricaCentral. Asmenoresprojeçõesparaexportaçãode arrozem casca
pelosEUApodemcriar um espaçoparao Brasil,mas,a diferençade preçosentre Brasile EUA,mesmo
com o arrozbrasileiroatualmenteestandomaisbarato que o estadunidense,aindanão é vantajosaao
Brasil.

Na Índia, pelo segundo ano consecutivo, as chuvas anuais (monções) chegaram mais cedo,
aproximadamente8 diasantesdo esperado. Assim,até o fechamentodesterelatório, ascondiçõessão
favoráveisà temporada2025/26, com o plantio do arroz (kharif) progredindobem e em ritmo mais
rápido que o normal. Asboascondiçõesesperadasparao restanteda safraindicamuma produçãode
151MM t, estimadapeloUSDA,um aumentode 1%emrelaçãoà safrapassada.

Valelembrarque a produçãoem 2024/25 tambémfoi favorável,comum aumentode 9%em relaçãoà
temporadaanterior. Destaforma, houve um aumento expressivodos estoquese, com o retorno ao
mercadointernacionalapósas restrições,a Índia deve atingir novo recorde de exportaçõesna safra
2025/26. Apesardas variedadese qualidadesdiferentes em relaçãoao arroz brasileiro, uma maior
oferta na Ásia tende a pressionaras cotaçõesem nível global, podendo impactar negativamente
tambémo mercadodoméstico.
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Preços do arroz em casca µChicago e Rio Grande do Sul
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ARROZ

Opanoramainternacionaltrazpreocupaçãoparaasperspectivasde margensaoprodutor de arroz,pois
os preçoscaíram expressivamentedesdeo início da colheita, em março. O arroz em cascafechou
junho/25 na médiade R$ 67,19/scde 50 kg,valores41%inferioresao mesmoperíododo anopassado.
Estecenáriopreocupaquanto aosinvestimentosparaa safra2025/26, uma vezque a rentabilidadede
2024/25deveserrestrita.

Haviaa expectativade que asexportaçõespudessemescoarparte do excessode produçãoe contribuir
para um maior equilíbrio entre oferta e demanda. Porém,a balançacomercialsinalizoumovimento
oposto, fechandonegativanos primeirosmesesde safra,com importaçõessuperioresàs exportações.
Entremarçoe maio,foram enviadas237,2 mil t enquantoasimportaçõesforam de 247,6 mil t, segundo
dadosda Secex. Coma aberturada janelade exportaçãodos EUAentre agostoe setembro,o cenário
tende a ficar ainda mais competitivo para o arroz brasileiro,dificultando um escoamentoem maior
volume.

Osetorsemovimentaparapleitearpolíticaspúblicasqueminimizemosimpactosnegativosdo mercado
à rentabilidadedo produtor, quetem poucasalternativasde gestãode riscoparaseprotegerdospreços
baixos.

Considerandoapenasoscustosde custeiodaatividade,ou seja,o desembolsonasafracomfertilizantes,
defensivos,semente, entre outros, o Itaú BBA projeta uma redução expressivana margem nesta
temporada(2024/25). Apesarde positivano cálculo,quandoconsideramosasdespesasadministrativas,
financeirase depreciações,o custoseelevasignificativamentee restringeo retorno ao produtor. Neste
contexto,a principalpreocupaçãoé com relaçãoà rentabilidadepara investimentospara2025/26, que
tem plantio previstopara iniciar entre setembroe outubro, de modo que os produtoressinalizamfalta
de apetiteparainvestimentos.
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Produtor µMargens pressionadas em 2024/25 
devem reduzir investimentos para 2025/26

Estimativas de margens agrícolas no Rio Grande do Sul

Fonte: Itaú BBA

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 P

Custo agrícola - custeio (R$/ha) 10.191 8.544 8.932 9.758

Preço (R$/saca) 98 111 70 78

Produtividade (sacas/ha) 172 170 175 175

Margem agrícola (R$/ha) 6.646 10.250 3.318 3.924

Margem agrícola % 39% 55% 27% 29%

Custo agrícola: insumos, operações agrícolas, transporte interno e mão-de-obra.



ARROZ

O mercadode arrozatravessaum momento de forte correçãonospreços. Apóso pico observadoem
2023/24, os valoresrecuaramexpressivamenteno acumuladode 2025, superandoas expectativasde
alíviopós-colheita. Diantedosmaioresestoques,a perspectivaé de preçosmaisbaixosparaa matéria-
prima, após as elevadascotações nos últimos dois anos, o que pode beneficiar as margens de
contribuiçãoda indústria.

Apesardo movimento de baixa no mercadoreduzir o custo da matéria-prima, as indústriasrelatam
dificuldadeno repassedoscustoslogísticose de embalagem,diante de umaposturacautelosado setor
varejista,com estoqueslimitados. Alémdisso,apesarde uma quedadospreçosno atacado,estesnão
caíramnamesmaproporçãoemrelaçãoaoprodutor.

Emum ambientede consumocauteloso,o escoamentodo produto a preçosquegarantamumamargem
positivatornou-semaisdifícil no primeiro trimestre da comercializaçãoda safra2024/25. Assim,há um
desafioda indústriano gerenciamentodos estoques,que foram formadosem períodode preçosmais
altos. Apesardaoferta internaelevada,a boadisponibilidadeno Mercosule o dólarmaisfracotenderão
a seguirincentivandoa aquisiçãode arrozimportadoa preçoscompetitivos. Jáno casodasimportações
de arrozbeneficiado,a entradapressionaasmargensda indústria.

Do lado do varejo, uma retomada nos estoquesdeve ocorrer apenasquando os preçosdo arroz se
estabilizarem. Porém,asaquisiçõesvêm mostrandoníveisfracospor um longoperíodo,o que significa
queo reabastecimentonãodevedemorarmuito a acontecer.
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Indústria processadora µDificuldades no repasse de 
custos deverão moderar o benefício da matéria 
prima mais barata 

Fonte: Itaú BBA

Estimativa de margem de contribuição da indústria de arroz no RS
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Visão Agro 2025/26 - Algodão

ALGODÃO

ÅAsafraglobal2025/26dealgodãodeveapresentarquedanaprodução,dianteda
expectativade menoroferta de 3dos4 maioresprodutoresmundiais,porémos
estoquesdevempermaneceremníveisconfortáveis.

ÅEmborahajaexpectativadecrescimentoparao consumomundial,aexpectativa
de baixocrescimentoglobal,restriçõescomerciaise incertezaspolíticaspodem
afetarademanda.

ÅOs EUAreduzirama área plantadaem 2025/26, porém a produçãodeve cair
apenas100mil toneladasemrelaçãoà safraanterior,maso balançode oferta e
demanda deve apresentar redução do estoque final, com perspectiva de
aumentodasexportações.

ÅParao Brasil,o aumentodo custo de produçãoe a quedados preçosdevem
afetardemaneiraimportanteasmargensem2025/26. Issopodereduziro ritmo
deexpansãodeáreacomacultura.

ÅAlémdasquestõesmacro,comoPIBe preçosdo petróleo,a taxadecâmbioserá
importantenaformaçãodospreços,masasboassafrasdeEUAe Brasildeverão
evitargrandesreaçõesparaospreços.

VISÀO AGRO 2025

Francisco Carlos Queiroz

Especialista | Consultoria Agro 



Apesar da queda na produção global, 
estoques finais devem permanecer em níveis 
confortáveis na safra 2025/26

ALGODÃO

A safraglobal2025/26 de algodãodeveapresentarquedanaprodução,dianteda expectativade menor
oferta de 3 dos 4 maioresprodutoresmundiais. Sendoassim,o USDAprojeta reduçãode 2% para a
produçãoglobalfrente a safra2024/25, para25,5 MM t de pluma. Parao consumo,a expectativaé de
pequenaelevaçãode1%ou 260mil toneladassobrea safraanterior.

Emboraaindanãosesaibaqualserá,de fato, a posturacomerciale o conjuntode políticastarifáriasdos
EUA,a expectativaé de que elas tenham implicaçõespara a economiaglobal, bem como para a
demandaem diversascadeias,inclusivepara o algodão. Os dadosmais recentesdo BancoMundial
sugeremque o crescimentoeconômicoglobal em 2025 serámeio ponto percentualmenor do que o
projetado no início do ano, passandopara 2,3%, enquanto a área de PesquisaEconômicado Itaú
Unibancoestima2,9% frente a uma média de 3,4% entre 2000 e 2019 (pré pandemia). Para2026, a
projeçãosugereapenasumaleverecuperação,como PIBglobalsubindo0,1 ponto percentual,ou seja,
a expectativado órgãoé que o ritmo lento permaneça. O crescimentopoderáseraindamenor,casoas
restriçõescomerciaisseintensifiquemou a incertezapolíticapersista.

Comisso,osestoquesdevemcair 1%, para16,7 MM t e a relaçãoestoque/usosairáde 66%para65%.
Apesarda queda,o estoquedeve permanecerem níveisaltos, marcandoo segundomaior patamar
desdea safra2019/20(pandemia),quandoosestoquesatingiramnívelrecordede18,2 MM t.

VISÀO AGRO 2025

Balanço global de oferta e demanda de algodão

MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.

Estoque Inicial 18 16 15 17 16 17 4,8%

Produção 25 25 25 25 26 25 -2,4%

EUA 3,2 3,8 3,1 2,6 3,1 3,0 -2,9%

Brasil 3,0 2,4 2,6 3,2 3,7 4,0 7,4%

China 6,4 5,8 6,7 6,0 7,0 6,5 -6,3%

Índia 6,0 5,3 5,7 5,5 5,2 5,1 -2,1%

Paquistão 1,0 1,3 0,8 1,5 1,1 1,1 4,0%

Outros 5,2 6,3 6,3 5,8 6,0 5,7 -5,4%

Consumo 27 25 25 25 25 26 1,0%

Estoque Final 16 15 17 16 17 17 -0,6%

E/C 58% 61% 67% 64% 66% 65%

Fonte: USDA



ALGODÃO

Aáreaplantada2025/26nosEUAdevecair11%, para4 milhõesde hectares. Oplantioandoumaislento
que a média nessatemporada,com o excessode chuvaatrapalhandoo avançoem algumasáreas.
Diante disso,a condiçãodas lavourastambém está abaixoda média dos últimos 5 anos,o que, em
conjunto com o atraso da semeadura,já resultou em revisão para baixo na área colhida e na
produtividadepor parte do USDA,o que comprovaque,nosEUA,hectaresplantadossãoapenasparte
da história quando se trata da produção de algodão. Com isso, a expectativaé de uma colheita
americanade 3 MM t, o que,como aumentoprojetadoparaasexportações,resultariaem leveredução
dosestoquesfinaisdo país.

A China,maior produtora da fibra, deve ver uma safra menor em 2025/26, diante da estimativade
reduçãodas produtividades. Aindaque, em relaçãoa expectativainicial, o número da safra já tenha
subidode 6,3 para6,5 MM t, masaindaficando6,3%abaixodas7 MM t colhidasem 2024/25. Mesmo
assim,as importaçõesdo paísdevem crescerpouco, cercade 200 mil toneladasem relaçãoà safra
passada,coma Chinanovamentepoucoativanascompras.

A temporadade monçõesna Índiae Paquistãocomeçoumaiscedoqueo esperado,comprevisãode ser
acimada média. Casoseconfirme,podemosobservarpotenciaisprodutivosmaioresnessesdoispaíses,
comincrementodaoferta mundial.

Para o Brasil, o aumento da área observadona safra 2024/25 em conjunto com a boa condição
climática,levaráa uma nova produçãorecorde,estimadaentre 3,7 e 3,9 MM t pelos órgãosoficiais
USDAe Conab,masacimade 4 MM t paraalgunsagentesdo mercado. No entanto,parao curto prazo,
cabea atençãocomo excessode chuvasfora de épocano MT,o quepodecomprometera qualidadeda
pluma, frustrando um pouco as expectativasiniciais. O fato é que o recorde de safra será batido
novamente e, por mais um ano, precisaremosde grandesvolumes de exportaçãopara escoar o
excedentede oferta. Asexportaçõesdevemficar entre 2,9 e 3 MM t na safraatual e com os estoques
finaisaindaapresentandocrescimento.
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ALGODÃO

Para a safra 2025/26, é provável que vejamos uma diminuição do ritmo de crescimentoda área
plantadano Brasilem relaçãoàsúltimassafras,diante do aumentodo custode produção. O algodãoé
uma cultura extremamente exigente em nutrição e o dispêndio com fertilizantes representa
aproximadamente40% do custo operacional,portanto, a elevaçãodos preçosdesseinsumoafeta de
forma importante o custo. Apesarde o USDAprojetar aumentode 8% para a áreabrasileira2025/26,
entendemosquetodo essecrescimentopodenãoseconcretizardianteda perspectivade margensmais
pressionadasparao próximoano.

Ospreçostêm semantido estáveisno mercadointernacionalnosúltimos meses,na médiaentre USDc
65/ lb e USDc67/ lb, o que representaquedaem relaçãoà mesmaépocado ano passado,comoreflexo
da maior oferta global e elevaçãodo estoque em 2024/25. Para2025/26, apesarde, na média, os
preçosapontaremalgumavalorizaçãoem NovaIorque,o panoramade oferta não deixamuito espaço
paragrandesaltas.

Seráimportantetambémo acompanhamentodo mercadode petróleo. Orecuono preçodacommodity
torna osconcorrentessintéticosmaisbaratose, consequentemente,exercepressãocontrao algodãono
terminal de NovaIorque. A curvade preçosdo petróleo no mercadofuturo estáem formato invertido,
ou seja,os contratosmaislongosvalendomenosque osmaiscurtos,o que podeservircomoum fator
limitante para a alta da pluma. Vale ressaltarque, nem mesmoo conflito entre Israele Irã e a alta
momentâneado petróleosurtiuefeito nascotaçõesinternacionaisdo algodão.

Paraascotaçõesno Brasil,o preçointernacionaldo algodão,emboraenfraquecido,acabaparcialmente
compensadopeloprêmiomaisfirme nesseperíodode transiçãoentre assafraspor aquie diantedaboa
procuraexterna,o que elevaa paridadede exportaçãoe ajudaos preçosinternos. A sólidademanda
pelo algodãobrasileiro,combinadacom a reduçãoda oferta de outrasorigens,tem sustentadoo basis
em patamaresbastanteelevados. Essecenárioofereceusuporteao produtor nacionalfrente aospreços
internacionaismaisbaixos.

O que tem chamadoa atençãoé o preço do caroço,que segueem alta no mercadodoméstico,com
cotaçõesna faixa de R$ 1.500/t no Mato Grosso. Em geral, alguns fatores, assim como a menor
disponibilidadesazonal,abriramespaçoparanegociaçõescomvaloresmaiselevados,proporcionando
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Preços do algodão na NYBOT e em Rondonópolis (MT)
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ALGODÃO

rentabilidademaisatrativaaosprodutoresde algodão. Aproveitandoosbonspreços,osagricultoresdo
MT já venderam 55% de todo caroço da temporada 2024/25 segundoo IMEA, 15 p.p. acima da
temporadapassadanessaépoca.

Para2025/26, apesarde o clima,nestemomento,estarfavorávelparaasáreasamericanasde algodão,
um cenáriode pioranascondiçõesclimáticase de umidadedo soloduranteo segundosemestrepoderá
aumentara taxa de abandonoe reduzir o potencialde produçãodo país. Uma saframenor nos EUA
implicaem menorproduçãoglobalexportável,maso aumentodosestoquesamericanosem 2024/25 e
a sériede colheitasrecordesno Brasildevemlimitar quaisquerpreocupaçõescoma escasseze grandes
reaçõesparaospreços.

ProdutoresµExpectativa de preços menores e
fertilizante mais caro resultando em queda das
margens

Oscustosde produçãode algodãopara a safra 2025/26 voltarão a subir, apósterem caídona safra
2024/25, com o forte aumentodospreçosdos fertilizantes. Estimamosuma elevaçãode cercade 20%
do gastocomaduboem relaçãoà safraanterior, o que develevara um aumentodo custooperacional
emtorno de9%.

Custoagrícola: insumos,operaçõesagrícolas,transporteinterno e mão-de-obra.

O cenário para os fertilizantes deteriorou diante de questõesrelacionadasà restrição de oferta e
demandaaquecida. Conflitosem regiõesprodutoras de matérias-primas adicionaramum prêmio de
risco ao preço do insumo,encarecendoo produto. A relaçãode troca entre a pluma e o fertilizante
caminhouparaasmáximasdosúltimos5 anosparaUreiae MAPe como KCl,passoua ficar bem acima
damédiaparao mesmoperíodo.

Diante do exposto,nossocenário aponta para uma piora das margensoperacionaisem relaçãoaos
níveisobservadosna safra2024/25. Vale ressaltarque os preçosdo caroçode algodãoajudaramde
forma importante a composiçãoda rentabilidadedo produtor e esperamosque issosigaacontecendo,
porém com menor intensidade. As cotaçõesdo caroço de algodão deverão ceder, a depender da
pressãoesperadaparaospreçosdo farelodesoja.
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Estimativas de margens agrícolas no sudeste do Mato Grosso (2ª safra)

Fonte: Itaú BBA

Unidade 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Custo (agrícola + beneficiamento)R$/ha 15.278 12.239 11.714 12.682

Preço da pluma R$/@ 155 128 128 123

Preço do caroço R$/t 700 576 1.300 1.000

Produtividade da pluma @/ha 107 120 120 115

Produtividade do caroço t/ha 2 3 3 2

Margem agrícola R$/ha 2.796 4.515 6.858 3.919

Margem agrícola % 15% 27% 37% 24%



ALGODÃO

A expectativa da manutenção de preços mais pressionadosno cenário internacional afetando a
precificaçãono Brasil,em conjuntocomo aumentodo custoe comperspectivade algumdecréscimona
produtividade,dado que os últimos anosforam de produtividadesacimada médiano MT, resultana
quedaesperadaparaasmargens,de37%em2024/25para24%em2025/26.

A margemdependeráda formaçãodo custodo produtor, baseadona relaçãode troca comos insumos.
Porisso,é importanteo acompanhamentodesseindicadorparaaproveitarasoportunidadesde compra.
Valeressaltar,também,a importânciada fixaçãodo preço da commoditysimultaneamentea compra
dos insumose na mesmamoeda,paramitigar o riscodo descasamentocambial,principalmentediante
daforte volatilidadeapresentadapelataxadecâmbio.

VISÀO AGRO 2025
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BOVINOS

Å O ciclo pecuáriobrasileiroestá em transição,com os abates de fêmeasainda
elevadosno iníciode 2025, mas com expectativade moderaçãonos próximos
meses,àmedidaqueareposiçãosevalorizaearetençãodefêmeasganhatração.

Å Ocenáriointernacionalseguepositivoparao Brasil,commenorproduçãoprevista
nosEUAe Austrália,enquantoa Chinamantémforte demanda,apesardo riscode
medidasde salvaguarda,o que sustentaa expectativade preçosfirmes para a
carnebovinabrasileira.

Å A valorizaçãodo bezerroé o cenáriomaisprovávelna cria,comtendênciade alta
nos próximosdoze meses,aindaque com volatilidade,impulsionadapelaoferta
restritaem2025e2026.

Å Mesmo com margens projetadas positivas para o confinamento, o bom
desempenhodas exportaçõese o uso de instrumentos de proteção serão
determinantesparagarantirosresultados.

Å Ofertadegadoparaabatesuficienteeexportaçãoforte devemseguirsustentando
osspreadsdaindústria.

VISÃO AGRO 2025

VisãoAgro2025/26- Bovinos

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro



BOVINOS

A pecuáriade corte brasileiraatravessaum períodode viradade ciclo,comosaltosdescartesde fêmeas
que marcaramos últimos três anos,tendendoa moderar,algoque aindanão começoua ocorrer. Mas
mesmo com o preço do bezerro bem superior em relaçãohá um ano e, consequentementecom a
margemdo criadorsaudável,os abatesno primeiro trimestre de 2025aindaforam elevados,em parte
por conta da secaforte do ano passado,que prejudicou as pastagens,comprometeuos índicesde
prenheze elevouosdescartes.

Um ponto importante é que,emboraesperemosreduçãodosabatesde fêmeasnesteano,a proporção
delasno total abatido não deve retrocedercom grandeintensidade,dado que o Brasilestá abatendo
uma proporçãocada vez maior de novilhas,reduzindoa de vacaseradas. A tecnologiana pecuária
avançounosúltimosanos,principalmentea nutrição,o quepermiteaopaísabaterum númeromaiorde
animaissemdesestabilizaro rebanho,commaiortaxade desfrute.

Aindaassim,o ciclocontinuaexistindoe seimpõe,de modo que a menoroferta de bezerrosnesteano
exercerásua função de ajustar os preçosda reposiçãopara cima, o que gradativamentealimenta o
movimentode retençãodasfêmease queacreditamosquecomeçaremosa observar.

Ou seja,a trajetória do cicloparaos próximosdozemesesé de reduçãoda oferta de gadoparaabate,
dado que voltou a fazer sentido econômicoproduzir bezerros,e issodeveráfortalecer a dinâmicade
recuperaçãodos preços. Ainda assim,para o segundosemestre,esperamosaumento no número de
animaisconfinados.

O clima mais favorávelàs pastagensneste ano, com as chuvasse estendendoum pouco mais,deve
evitar a repetiçãodos problemasde concepçãoe fortes descartesno primeiro semestrede 2026, isso
supondo um retorno da estação chuvosadentro da normalidade, que é o que esperamosneste
momento.

Doladodademanda,a conjunturainternacionalde menorproduçãonosEUAe altospreçosdo gadopor
lá, paísque é o maior produtor mundialde carnebovina,masque é cadavezmaisdeficitário, favorece
diretamenteo Brasil,que tem respondidocom aumentodos enviosmesmofora da cota, que vai com
sobretaxa.

Segundoo USDA(WasdeJun/25) a produçãonorte americanade carnebovinadeverárecuar2,3%em
2025e 4,1% em 2026. Ou seja,em 2026, quandoo Brasildeveráter oferta de gadopara abateainda
menor, os EUA também estarão com disponibilidadebastante restrita, o significa que reforça a
expectativade preçosemelevação.

VISÃO AGRO 2025

Demanda global favorável e ciclo em
direção à redução de oferta devem
fortalecerospreços



BOVINOS

Do lado da demanda,a Chinacontinuasendo,de longe,o principal destino externo da carnebovina
brasileira,comquasemetadedosembarquesbrasileirose esperamosque asimportaçõestotais do país
asiático não retrocedam. Mesmo a possibilidadede um acordo comercial entre China e EUAque
pudessefavorecermaiores importaçõesde carne americana,esbarrariana disponibilidade. Então,a
Chinatendea continuardemandandoimportantesvolumesdo Brasil.

O ponto de atençãoé a investigaçãode salvaguardaque a Chinainiciou no final do ano passadoe que
deve ter algumadecisãonos próximosmeses,não sendodescartadaa possibilidadede aplicaçãode
medidascomo tarifas ou cotasde importaçãocom vistasa proteger a indústria doméstica. Por outro
lado,pelasestimativasdo USDA,a Chinatem previsãode quedadaproduçãonesteano,o quereforçao
cenáriodepossívelmanutençãodasimportações.

Outro importante paísprodutor e concorrentedo Brasilnas exportaçõesé a Australia,porém, após
fortes crescimentosde oferta nosanosanteriores,agoratambémtem perspectivade menorvolumede
produção (-3%) e exportações(-8%) segundodados do Departamentode Agricultura da Austrália
(ABARES)parao ano2025/26(jul/25-jun/26).

ProdutoresµCiclode alta ganhaforça,oferta ficará
maisrestritaepreçosreagirão

Na cria, a valorizaçãodo bezerroé o cenáriomaisprovável,com tendênciade alta nos próximosdoze
meses,aindaquecomalgumavolatilidadeno percurso. Aoferta de bezerrosem2025já é menordo que
a de2024e deveencolheraindamaisem2026.

Do lado da demandapor bezerros,o apetite do recriadordependeráda continuidadeda recuperação
nospreçosdo boi gordo,algoqueconsideramosprovável,emboraessemovimentoestejacondicionado
a variáveisadicionais,com destaquepara o desempenhodas exportações,que esperamosque siga
positivo.

Narecria-engorda,mesmocomo boi gordobemmaisvalorizadodo que há um ano,o bezerrotambém
subiuna mesmaproporção,o que resultouem uma relaçãode troca apenas0,5%melhor na médiado
primeiro semestre,comparadoao mesmoperíodo de 2024. Issomostra que as forças de alta estão
alinhadasentre boi e bezerro. No entanto,o resultadodo ciclode um boi gordovendidoa R$ 315/@ em
junhode 2025começoua serconstruídodoisanosantes,coma arrobado boi a R$ 250e o bezerroa R$
2.100/cabeça.
VISÃO AGRO 2025

Ciclo pecuário americano e brasileiro

Fonte: USDA, IBGE, Cepea
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BOVINOS

No entanto, a concretizaçãodessecenáriodependefortemente da manutençãode um bom ritmo de
exportações,que será essencialpara absorver a oferta concentradado confinamento no segundo
semestre.

Apesarda tendênciaaltista dos preçosdo boi gordo, os confinadoresdevem estar atentos a riscos
extremos, como a ocorrência de embargossanitários inesperados,que já aconteceramem ciclos
anteriores. Um evento como essepoderia depreciar os preços justamente no momento da venda,
comprometendo significativamente o resultado projetado. Estratégiasde proteção (hedge) são
recomendadas,principalmenteparaquemplanejaintensificara produçãono confinamento.

FrigoríficosµMargens da indústria devem seguir
positivasmesmocomaltadoboi

Paraa indústria,apesardo cenáriofavorávelao produtorςque em algunsmomentoshistoricamente
resultouem pressãonasmargensdosfrigoríficosςnãoenxergamosessadinâmicaseconcretizandoem
2025. Em primeiro lugar, porque a oferta de gado deve moderar, mas não se contrair de forma
significativanospróximos6 a 12meses.

VISÃO AGRO 2025

Preços reais do boi gordo e bezerro

Fonte: USDA, IBGE, Cepea

Portanto,no iníciode umafasede alta do ciclopecuário,comoa atual,o tempo tendea atuara favordo
produtor quetrabalhacomrecria-engorda. Coma oferta degadoparaabateemtendênciade quedanos
próximosanose o preçoda arrobaem recuperação,osbezerrosadquiridosagoradevemsevalorizarao
longodo ciclo,um movimentosemelhanteaoobservadoem2019e 2020.

O segundosemestreapresentaboasperspectivaspara os confinamentos,com destaquepara o Mato
Grosso,ondeo menor diferencialde basee o milho desvalorizadomelhoramasmargensprojetadas. A
curvafutura do boi gordoem carrego,associadaaospreçosatuaisdo boi magroe à raçãomaisbarata,
indica resultadospositivostambém para SãoPauloe Mato Grossodo Sul. Um bom indicador desse
cenárioé a relaçãode preçosboi SP/milhoB3, que evidenciao descolamentofavorávelentre custose
receita.

Relação de preços boi/milho (SP)

Fonte: Cepea, B3
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BOVINOS

VISÃO AGRO 2025

Balanço interno de oferta e demanda de carne bovina 
(produção inspecionada)

Alémdisso,o contextointernacionalde produçãorestritaem outrospaísesexportadoresdevesustentar
preçosfirmes para o boi gordo no mercadoglobal,criandoespaçopara repassesna carneexportada.
Mesmocom a valorizaçãoda arrobano Brasil,o valor segueabaixode USD60, aindamaiscompetitivo
frente à arrobaaustraliana,cotadaem cercade USD70, que tambémtende a subir diante da redução
previstanaproduçãopor lá.

No mercadodoméstico,apesarda expectativade quedano consumoaparente,os spreadscontinuam
em níveisconfortáveis,distantesdaquelesobservadosem anosde escassezde oferta. A alta do boi
desde2024vemsendoacompanhadapelospreçosdascarcaças,o que contribui paraa manutençãode
margensrazoáveisna indústria,aomenosno curto prazo.

Fonte: IBGE, Secex, Itaú BBA

mil t Produção Exportação Importação Consumo Per capita (kg)

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 P 10.252 3.733 53 6.573 30,9

24/23 15,5% 25,0% 0,4% 11,1% 11,2%

25P/24 -1,0% 5,0% 0,0% -4,1% -4,1%
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FRANGO

Å Ocenáriode custosmaisbenigno,impulsionadopelasboassafrasde sojae milho
no Brasile na Argentina,além das perspectivaspositivaspara a safra norte-
americana,devesustentarmargensoperacionaissaudáveisaolongode2025.

Å A expectativapara2025édemanutençãodo ritmo deproduçãoe exportaçãoem
patamareselevados,com potencialpara renovaçãodos recordeshistóricosdo
setor.

Å O Brasil tende a fortalecer sua posição competitiva no mercado global,
especialmentediante da ampla dispersãode gripe aviária entre os principais
exportadores,o quevalorizaaindamaisaestabilidadesanitáriabrasileira.

Å A continuidade do protagonismo internacional dependerá do rigor na
biossegurança,daprontidãonarespostaanovosfocosedaarticulaçãoentresetor
privado,governoediplomaciacomercial.

Å Eventossanitáriosrecentesreforçama importânciade um planejamentoágile de
umagestãofinanceiraresiliente,comfoconacapacidadedeadaptaçãoachoques
externosenamanutençãodacontinuidadeoperacional.

VISÃO AGRO 2025

VisãoAgro2025/26- Frango

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro



FRANGO

Após um primeiro trimestre bastantepositivo para a avicultura de corte, com preçosfortalecidose
custos relativamente controlados, sustentando as boas margens observadasno ano passado,foi
detectado,em meadosde maio,o primeiro casode gripe aviáriano sistemade produçãocomercialdo
Brasil,emumagranjade matrizeslocalizadaemMontenegro(RS).

Apesardos impactos,o evento não foi uma grandesurpresa,dado que, nos dois anosanteriores,já
haviam sido registradosmais de 170 casosem aves silvestres. Esseepisódio exigiu a adoção de
autoembargosàsexportaçõesbrasileiraspor algunsmercadoscom protocolosque exigemtal medida,
comoChinae UniãoEuropeia.

Até a última semanade junho, momentoem que este texto foi escrito,maisde uma dezenade países
ainda mantinham restriçõesà carne de frango brasileira,mesmo com o casodo RSjá oficialmente
encerrado. Issoocorreuapóso cumprimentodos28 diasde vaziosanitárioe desinfecçãodagranja,com
reconhecimentoratificado pela OrganizaçãoMundial de SaúdeAnimal (OMSA),que restabeleceuo
statusde livre degripeaviáriaaopaís. Contudo,essereconhecimentonãoimplicadesbloqueioimediato,
mas fortalece as negociaçõespara reabertura dos mercados,o que acreditamosque não deverá
demorara acontecer.

Valelembrarque,há um ano,um episódiode doençade Newcastletambémresultouem bloqueiospor
diversospaíses. Emborao Brasiltenha sido reconhecidonovamentecomo livre da doençapela OMSA
em outubro, alguns países, com destaque para a China, levaram até sete meses para retirar
completamenteasrestrições.

Apesardessesobstáculos,apenasem agostode 2024asexportaçõesin natura registraramuma queda
maissignificativaem relaçãoaoanoanterior,comrecuode 13,3%. No fim, o anode 2024terminoucom
volume de embarquesbastantesemelhanteao de 2023. O preço domésticopraticamentenão caiu,
enquanto os preços de exportaçãosubiram, impulsionadospor um cenário internacionalde menor
oferta, devidoa casosde gripe aviáriana Europae nos EUA,e à reduçãoda produçãona Ucrânia. De
formageral,osimpactosforamlimitadose rapidamenterevertidos.

Destavez,os efeitos observadosnos 45 diasapóso caso(16/mai a 30/ jun) incluemuma reduçãonas
exportaçõesin natura (maio/25 vs. maio/24: -13,4%; junho/25 até a 3ª semanavs. junho/24: -21,6%),
além da perda de sustentaçãodos preços no mercado interno, com recuo de 16% no atacado. O
mercadodomésticonão foi capazde absorvero excedentesem ajustesnos preços. Vale dizer, que,
apesardo maio fraco,o total exportadoin natura e industrializadonoscincoprimeirosmesesdo anofoi
4,7%maiorsobreo mesmoperíododo anoanterior.

VISÃO AGRO 2025

Apesar dos choques sanitários,o Brasil
segue como fornecedor competitivo no
mercadoglobaldecarnedefrango



FRANGO

ExportaçõesdecarnedefrangoePreçodaaveabatidaemSP

O paralelocom o episódiode Newcastleé válido especialmentepela lentidão de reaberturapor parte
dosmesmospaísesimportadores. No entanto,a gripeaviáriadespertamaior preocupaçãocoma saúde
humana,o que podegerarreaçõesmaiscautelosase lentas. Alémdisso,a doençade Newcastleé mais
rara globalmente, enquanto a H5N1 e suas variantes são altamente transmissíveisentre aves e
endêmicasemváriasregiões.

Apesardo impacto,háalgunsfatoresatenuantes. Oprincipalé o fato de o surto ter serestringido,até o
momento, a um único caso em granja comercial, o que demonstra eficiência dos protocolos de
biosseguridade,e nãofalhasgeneralizadas.

Outro ponto relevanteé que, ao contrário de episódiosanterioresem bovinos(comofebre aftosaem
2005e 2006e encefalopatiaespongiformebovinaem 2012e 2021), nestecaso,asaçõesde detecção,
notificaçãoe contençãodagripeaviáriaforam rápidase transparentes,o quetransmitemaiorconfiança
aosparceiroscomerciais.

O bom momento dasmargensobservadoaté o surgimentodo casotambémaumentaa capacidadede
absorçãodos impactospelo setor, o que atua como mitigante. Mesmoem junho, apesarda quedade
preçosno mercadointerno,o spreadpermaneceupróximodamédiahistórica.

Do lado doscustos,a consolidaçãode umasafrinhade milho robustareduza chancede novadisparada
nos preçosdo cereal,como a observadaentre agostodo ano passadoe março deste ano. O cenário
atualé maisfavorávelsoba óticadoscompradores.

Quanto ao farelo de soja,a tendênciaé de continuidadeda pressãosobreos preços,devido às boas
safrasno Brasil e na Argentinae ao aumento do esmagamentopara atendimento ao programade
biodieselno Brasil. Issoelevaa oferta do subprodutoe limita a alta de preços,mesmocoma perspectiva
positivaparao consumode raçãoanimal.

VISÃO AGRO 2025

Fonte: SecexFonte: Cepea
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FRANGO

Custos,preçosespreaddofrangoabatido

Indústriade carne de frangoµCustoscontrolados
devemsustentarasmargens

Esperamosque os efeitos negativos dos embargos não sejam prolongados, dissipando-se sem
comprometero desempenhodo ano, aindaque uma reduçãotemporáriano ritmo de produçãopossa
sernecessária,o quejá podeestaremcurso.

Contribuiparaum cenáriopositivoo fato de termosboascolheitasde sojae milho em 2025, alémdos
sinaisfavoráveispara a safranorte-americana,o que devemanter os custossob controle e preservar
margenssaudáveis.

Diantedisso,consideramosrazoávelumanovaexpansãodaproduçãode carnede frangoem 2025, bem
comodasexportações,renovandoosrecordesdo anoanterior,inclusiveo do consumoaparente.

VISÃO AGRO 2025

Fonte: Embrapa, Cepea, Itaú BBA

Balanço interno de oferta e demanda de carne de frango

Fonte: IBGE, Secex, Itaú BBA

mil t Produção Exportação Consumo Per capita (kg)

2020 11.992 4.258 7.734 36,5

2021 12.630 4.628 8.001 37,5

2022 12.875 4.824 8.051 37,7

2023 13.322 5.011 8.311 39,0

2024 13.715 5.155 8.559 40,3

2025 P 13.989 5.310 8.679 40,8

24/23 2,9% 2,9% 3,0% 3,2%

25P/24 2,0% 3,0% 1,4% 1,4%
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FRANGO

O quadro global de enorme dispersãoda gripe aviária, agora com todos os importantes países
produtorese exportadoresjá tendo registradocasos,faz com que o Brasil,no relativo, se mantenha
comoum fornecedorglobalcompetitivoe comcapacidadede resposta.

A manutenção desse protagonismo depende da continuidade das ações de biossegurança,do
engajamentoentre setor privadoe governo,e da atuaçãodiplomáticajunto aospaísesimportadores. A
vigilânciadeveserconstante,comprontidãoparaagirrapidamenteemcasode novosfocos.

Episódioscomo este reforçam a importância da gestão financeira robusta, com destaque para a
preservaçãoda liquideze da flexibilidadeoperacional,permitindo às companhiasatravessarperíodos
turbulentoscommaior resiliênciae capacidadede resposta. A experiênciarecentemostrouqueeventos
sanitários imprevisíveis,ainda que pontuais, podem gerar impactos imediatos sobre exportações,
formação de preços e fluxo de caixa, exigindo das empresasplanejamento dinâmico e medidas
preventivas.

Alémda liquidez,é fundamentalmanter uma diversificaçãode mercadosparaexportação,reduzindoa
dependênciade poucosdestinoscom protocolosmaisrígidosou respostasmaislentas. O mesmovale
paraa diversificaçãode canaiscomerciaisno mercadointerno, que podeajudara escoarexcedentesde
formamaiseficienteemmomentosderetraçãoexterna.

Tambémvaledestacara relevânciade umacomunicaçãotransparentee ágilcomautoridadessanitárias
e compradoresinternacionais,contribuindoparaminimizaro tempo de embargoe manter a reputação
do Brasilcomofornecedorconfiável.

Por fim, considerandoa crescentefrequênciade surtosglobaisde doençasem aves,torna-secadavez
mais estratégicaa integraçãoentre sanidade,logística,comerciale finanças,para que as empresas
consigamreagircomrapidez,limitar perdase até capturaroportunidadesemum ambientevolátil.

VISÃO AGRO 2025
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SUÍNOS

Å A suinocultura brasileira vive um ciclo de margens historicamente altas,
sustentadasporproduçãomaisdisciplinada,custossobcontroleedemandasólida
nomercadoexterno.

Å Os custos de produção devem permanecerfavoráveisao longo de 2025, com
suporte da safrinhade milho robusta e dos preçosbaixosdo farelo de soja¶
principaiscomponentesdaraçãoanimal.

Å Aperspectivaédenovorecordenaproduçãoenasexportaçõesem2025,eavanço
aindamaisexpressivonasvendasexternas.

Å A diversificaçãode destinos segue como estratégia central, reduzindo a
dependênciada China. DestaqueparaFilipinas,Chile,HongKong,Japão,Vietnãe
México.

Å A sustentaçãodas margens no médio prazo dependerá da manutençãoda
disciplinaprodutiva,de um ambientede custoscontroladose de uma vigilância
sanitáriaeficaz,assegurandoresiliênciadiantedeeventuaischoques.

VISÃO AGRO 2025

VisãoAgro2025/26- Suínos

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro



SUÍNOS

A suinocultura brasileira segue atravessandouma fase bastante positiva em termos de margens,
tendênciainiciadaem 2023e que ganhoucontornosaindamaisfavoráveisa partir de meadosde 2024.
O spreadestimadoparaa atividadefoi de 8%em médiano segundosemestrede 2023, subiupara20%
em 2024 e atingiu 23% no primeiro semestrede 2025. Paraefeito de comparação,a média histórica
desde2016é deapenas1%.

Ospreadconsideradonestecálculoé definidocomoa diferençaentre o preçodo quilo do animalvivoe
o custo de engorda, dividida pelo próprio preço, uma medida útil para avaliar a rentabilidade da
atividade.

Historicamente,períodosde margenselevadas,comoosvividosem 2019e 2020, quandoa pestesuína
africanadizimouparte do plantel chinês,provocandoforte aumento das importaçõese uma escalada
nospreços,costumamestimularexpansãoda produção. Isso,por suavez,frequentementeultrapassaa
capacidadede absorçãoda demanda,gerandonova pressãosobre os preçose, consequentemente,
sobreasmargensdasuinocultura.

Naquelaocasião,mesmocom a recuperaçãoda produçãochinesaem 2021, os abatesanualizadosno
Brasilcrescerama umataxapróximade 8%, expansãoquesemanteveaté o iníciode 2023. Esseperíodo
ficou marcadopela forte saídade produtoresindependentesmenoseficientes,caracterizandouma das
crisesmaisseverasdasuinoculturanacionalnosúltimosanos.

A destruiçãode margensfoi seguidapor uma desaceleraçãosignificativano ritmo de crescimentodos
abates,o que abriu caminhopara um novo ciclo de prosperidade,sobretudoa partir de 2024, e que
segueem vigor. Semdúvida,a produçãomaiscontroladatem sidofundamentalparaa sustentaçãodos
preços. Além disso, houve uma contribuição importante das boas safras de grãos no país, que
mantiveramoscustosdeproduçãobemabaixodosníveisde2021e 2022, reforçandoa recuperaçãodas
margens.

VISÃO AGRO 2025

Rentabilidade firme impulsionada por
disciplina produtiva e cenário de custos
favorável

Abates de suínos, custos, preços e o spreadda suinocultura

Fonte: IBGE, Embrapa, Cepea, Itaú BBA Fonte: Embrapa, Cepea, Itaú BBA
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SUÍNOS

Além da desaceleraçãoe posterior manutençãode um ritmo mais moderado de crescimentoda
produção,houve um fator determinantena construçãodessecenáriomais favorável: a diversificação
dosmercadosde destinoda suinoculturabrasileira. Essaestratégiafoi essencialparaevitar um choque
maior diante da forte reduçãodas importaçõespor parte da China. O setor foi capazde compensar
amplamenteessaperda ao expandiras exportaçõespara novosmercados,o que permitiu manter o
volumeexportadoemtrajetóriade crescimento,mesmocoma retraçãodademandachinesa.

VISÃO AGRO 2025

Importação chinesa de carne suína e exportações brasileiras

Fonte: USDA

O Brasil já havia sentido de forma dramática, em 2018, os efeitos da concentraçãoexcessivadas
exportações, mas, naquela ocasião, o impacto veio da Rússia, que se tornou praticamente
autossuficientee reduziu drasticamenteas importaçõesbrasileiras. Em 2017, o país era o principal
destinodacarnesuínanacional,representando43%do total exportado. No entanto,em 2019, caiupara
a quinta posição,com apenas5% de participação,justamente quando a Chinacomeçoua sofrer os
impactosdapestesuínaafricanae passoua ampliarsignificativamentesuascomprasdo Brasil.

Entre 2020 e 2022, a Chinachegoua representarcercade 50% do total exportado,mas o cenário
mudoudesdeentão. Em2025, até maio,o paísasiáticorespondeupor 14%dasexportaçõesbrasileiras,
mantendo-secomosegundomaiordestino,porémcomum volumeemquedaprogressiva.

Nessenovo contexto,as Filipinasse tornaram o principaldestino,com 19% de representatividadeno
total embarcadoaté maio. Asvendastambémcresceramde forma relevanteparao Chile(3º destino),
HongKong(4º), e paísescomoJapão,Singapura,Vietnãe México,evidenciandoum avançoimportante
nadiversificaçãodosmercadosexternos.

Ouseja,a fasepositivadasuinoculturabrasileiranosúltimosdoisanostem comopilares:

ωa manutençãodeum ritmo controladode produção,

ωoscustosde produçãorelativamentebaixosfrente aospreçosde venda,

ωum fluxodeexportaçõespujantedesde2020, e

ωa sustentaçãodo consumodoméstico.

Apesardasboasexportaçõesde carnesuínado Brasilem 2025, comcrescimentode 16,4%até maio na
comparaçãoanual,a importaçãoglobaldevecrescerapenas1%nesteano,segundoo USDA. Issoocorre
apósquatro anosde retração, influenciadosprincipalmentepela recuperaçãoda produçãochinesae
pela menor necessidadede importações. Entreos dezmaioresimportadoresmundiais,apenasquatro
devemaumentarsuascomprasem2025, todosabertosaoBrasil: México,HongKong,Filipinase Chile.
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SUÍNOS

Osventosfavoráveisàs exportaçõesbrasileiraspodem ser aindamais impulsionadospelo novo status
sanitáriodo paíscomolivre de febre aftosasemvacinação,que abre espaçoparao fortalecimentodas
vendasao Japãoe, possivelmente,para avançosno mercadoda Coreiado Sul,atualmenteo quarto
maiorimportadorglobal,masquerepresentaapenas1,7%dasexportaçõesbrasileiras.

Para 2025, esperamosum novo recorde na produção brasileira de carne suína, com crescimento
estimadoem 2%. Asexportações,que também devematingir um nível recorde,tendem a crescerem
ritmo mais acelerado,o que poderá resultar em uma leve quedano consumoaparenteno mercado
interno.

VISÃO AGRO 2025

Balanço interno de oferta e demanda de carne suína

IndústriaµCustoscontroladosdevem sustentaras
margens

A perspectivapara os frigoríficosde carnesuínaem 2025seguepositiva,ancoradaprincipalmenteno
cenáriofavoráveldoscustosde ração. A consolidaçãoda safrinhade milho e osbaixospreçosdo farelo
de soja,os doisprincipaisinsumosda alimentaçãoanimal,ajudama manter oscustosde produçãosob
controle,o quesustentaasmargensdo setor.

Outro fator de apoiovemda pecuáriade corte: ospreçoselevadosda carnebovina,em relaçãoao ano
anterior, funcionamcomo uma força adicionalpara valorizaçãoda carnesuína,que seguecompetitiva
frente ao boi. Casoospreçosda carcaçabovinaavancemaindamais,comoesperamos,o diferencialde
competitividadedo suínopoderáseacentuar.

Jáem relaçãoao frango, o quadro é oposto no curto prazo. A ave está bastantecompetitiva,o que
exerce pressãosobre os preços do suíno. No entanto, acreditamosque essapressãotende a ser
temporária, devendo ceder à medida que as exportaçõesde carne de frango forem gradualmente
retomadas. Paraque essecenário positivo se sustenteno médio prazo, é fundamentalque o setor
mantenhadisciplinana expansãoda produção. O equilíbrio entre oferta e demandatem sido um dos
pilaresmaisimportantesparaa preservaçãodasmargense deveseguircomoprioridadeestratégica.

Por fim, a recente retirada da vacinaçãocontra febre aftosa em bovinos, embora representeuma
oportunidade importante para ampliar as exportaçõesde carne suína,especialmentepara mercados
exigentescomo Japãoe Coreiado Sul, também aumentaa exposiçãodo paísa riscossanitários. Um
eventual foco da doença poderia comprometer, mesmo que temporariamente, a boa dinâmica
exportadoraatual. Porisso,é essencialqueasempresasestejamatentasao riscosanitárioe preparadas
paraagircomagilidadefrente a possíveisinterrupçõescomerciais.

Fonte: IBGE, Secex, Itaú BBA

mil t Produção Exportação Consumo Per capita (kg)

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 5.352 1.306 4.045 19,0

2025 P 5.459 1.437 4.022 18,9

24/23 1,0% 8,8% -1,3% -1,1%

25P/24 2,0% 10,0% -0,6% -0,6%
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Å Ociclo2025/26serámarcadoporumbalançoglobalaindarelativamenteapertado,
comproduçãorecorde,mastambémconsumoelevadoeestoquesfinaislimitados.

Å Apesardo cenáriomaisjustoem2025/26,o mercadojáantecipaumpossívelalívio
para 2026/27, com expectativade forte recuperaçãoda produçãobrasileirade
arábica.

Å Margensainda positivaspara os produtores,mas muitos seguemexpostosà
quedadospreçospornãoutilizareminstrumentosdehedge.

Å Quedanos custosda matéria-prima pode aliviarmargensdas torrefadoras,mas
consumidorseguesensívelecustosindustriaiscontinuamelevados.

Å Ausênciadecarregonascurvasecréditorestritoexigemcautelanagestãoderisco
ecapitaldastradings.

VISÃO AGRO 2025

VisãoAgro2025/26- Café

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro



CAFÉ

Deacordocomo USDA,a produçãomundialde café2025/26 deveráalcançar179milhõesde sacas,um
novorecorde,comaumentoanualde 2,5%, issoapesarda produçãobrasileira,estimadaem 65 milhões
de sacasserapenas0,5%maiorfrente à do anoanterior.

Paraos demaispaísesprodutores,os quatro maisrelevantesapóso Brasil,esperam-se safrasmaiores,
com exceçãona Colômbia,que deveretrair 5,3%em funçãodo excessode chuvasassociadoà LaNiña
no início do ano, que derrubou as flores e comprometeua produção,embora o fenômeno já tenha
enfraquecido.

Chamaatençãoa recuperaçãoprevistaparaos paísesprodutoresde robusta,com o Vietnã,com 6,9%
de aumento e a Indonésiacom 5,1%. No Vietnã, além dos elevadospreços incentivandoos tratos
culturais, o clima também tem se mostrado favorável. O adido do USDAno Vietnã projetou para
2025/26, aumentode produtividadede 6,2% (para48 sacas/ha)e 0,8% na áreacultivada,chegandoa
620mil hectares. Interessantecompararestaprodutividademédiado Vietnãcoma do conilonno Brasil,
daordemde 65sacas/ha,35%maiorquea do concorrenteasiático.

VISÃO AGRO 2025

Balanço global de oferta e demanda de café

2025/26 será de oferta global justa de
arábica e retomada nos robustas, mas
atençãoaocenáriopara2026

No tocante à safrabrasileira,a primeira estimativaoficial do DepartamentoAmericano,divulgadanos
últimos dias, de 65 milhões de sacas,se alinha à nossaestimativa feita no início do ano, quando
estimamos64,4 milhõesde sacas,sendo40,9 milhõesde sacasde arábicae 23,5 milhõesde sacasde
conilon. Estimávamosumareduçãode 10%na safrado arábicae elevaçãode 12%na de conilon,porém
asboaschuvasdosúltimosmesesajudaramnagranaçãoe a perspectivade produçãomelhorou.

O USDAprojeta 40,9 milhões de sacasde arábicae 24 milhões de sacasde robusta. Comoa safra
2024/25 foi revisadapara baixoem 1,7 milhão de sacas,a projeçãode arábicapara 2025/26 significa
quedade 6,4%sobreo anoanterior,enquantoa deconilondeveaumentar14,8%.

MM scs 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.

Estoque Inicial 36 37 32 27 23 22 -5,9%

Produção 177 165 164 169 174 179 2,5%

Brasil 69,9 58,1 62,6 66,3 64,7 65,0 0,5%

Vietnã 29,0 31,6 28,3 27,6 29,0 31,0 6,9%

Colômbia 13,4 11,8 10,7 12,8 13,2 12,5 -5,3%

Indonésia 10,7 10,6 10,7 8,2 10,7 11,3 5,1%

Etiópia 7,6 8,2 7,3 9,1 10,6 11,6 8,7%

Outros 45,9 44,8 44,8 45,5 46,2 47,4 2,6%

Consumo 162 168 169 164 167 169 1,7%

Estoque Final 37 32 27 23 22 23 4,9%

E/C 23% 19% 16% 14% 13% 13%

Prod.-Cons. 14,5 -2,8 -4,4 5,4 7,9 9,3

Fonte: USDA
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A razãopela qual a safrabrasileirade arábica2025/26 cairáfoi o longo períodode secade 2024, que
durou de abril a outubro, levandoa um elevadoabortamentoapósasfloradas,em funçãodo estresse
do cafeeiropor setemeses,na medidaem que o déficit hídrico foi se agravando,issocombinadocom
temperaturasmuito elevadas. Apesardaschuvasterem tido sequênciaem novembroe dezembro,as
elevadastemperaturaspersistiram.

No casodo conilon,além da maior resistênciada planta,algunsepisódiosde chuvasem agostono ES
aliviarama condiçãodo soloe possibilitaramum pegamentonormaldasfloradas.

O consumoglobalé estimadoem 169 milhõesde sacas,o que, casose concretize,marcaráum novo
recorde,superandoem 570mil sacasa marcade três anosatrás(2022/23). A taxade crescimentoserá
de 1,7%, semelhanteà observadano último ano.

Comisso,o superávitentre produçãoe consumomundialseelevaráum pouco,de 7,9 para9,3 milhões
de sacas,e com leveajusteparamaior no estoquefinal, projetadoem 23 milhõesde sacas,mascoma
relação estoque/consumose mantendo em 13%. Cabedizer que este estoque final consideraum
desaparecimentode 8 milhõesde sacasde café,dado que o estoquefinal calculado(estoqueinicial +
produção- consumo)deveriaserde31milhõesde sacas,o quelevariao estoque/usopara18%.

Emboranão sejanossocenáriobase,não descartamosa possibilidadede astarifasamericanas,por ora
postergadas,atuarem como um freio no crescimentoeconômicoglobal, o que, casoocorra, poderia
afetar a taxa de crescimentodo consumoglobalde café,tornandoo balançomaisfolgadoe os preços
aindamaispressionados.

Comrelaçãoao balançointerno de oferta e demandade café, a exportaçãoem 2025/26 dependerá
diretamentedaprodução,dadoqueo estoquede passagemestimadoé de apenas600mil sacas. Assim,
considerandoumasafrade 65milhõesde sacase deduzidoo consumointerno previstoem 22,3 milhões
de sacas,temos um potencial de exportaçãode cercade 42 milhõesde sacas,2,5 milhõesde sacas
menorqueo de 2024/25.

VISÃO AGRO 2025

Preços de café arábica e robusta no Brasil e em NY e Londres
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Até o início de julho, cercade 60% da safrabrasileirahaviasido colhida,de modo que ainda não se
conhececomexatidãoa qualidadee o rendimentoda safra. Comrelaçãoao rendimento,aspercepções
dosagentesparecemmelhoresdo que o esperadono iníciodo ano,emboranão sejaunânime,issono
casodo arábica. Parao robusta,o rendimentoestádentrodanormalidade.

Jáa qualidadedasbebidasé vistacomo dentro do normal,apesarde algunsepisódiosde chuvasmais
recentes,emmaioe junho,teremprejudicadolevementeostrabalhosdecolheita.

Alémdisso,apesarde algumasondasde frio até o final do mêsde junho,a quedadastemperaturasnão
foi forte o suficienteparatrazerriscosparaasáreasde café. Valea atençãocomestapossibilidadedado
que o riscode geadaspermanece,emboraosmeteorologistasvenhamindicandoque este invernoserá
marcadopor temperaturasacimado normal,devidoà atuaçãode umaáreade alta pressãona costado
Sule do Sudeste. Masissonãoimpedequeasondasde frio, quandoocorrerem,possamserintensas.

Apesarda disponibilidadede café novo aindabaixae do período de inverno, que ensejacuidado,os
preçosde cafévêmsofrendoforte correçãodesdemaio,já tendo caído28%no casodo arábicaem NYe
35%parao robustaem Londres,o que, em parte, sedeveao bom comportamentodo clima,nítido na
condiçãodaslavouras.

Osepisódiosde chuvasocorridosmaisrecentemente,emboraprejudiquemum poucoos trabalhosde
colheita,certamentefortalecema expectativade recuperaçãodo arábicaparao próximoano. Háquese
consideraraindaasáreasde arábicaesqueletadasno final de 2024, operaçõesestasque ocorreramem
proporçãoacimado normal,apósa frustraçãocoma floradater levadoo produtor a concluirque seria
melhor zerara produçãoda safra2025/26 (semcustode colheita)e focar na recuperaçãodasplantas
para2026/27, de modoqueestaslavourasvirãocomtoda força,bemtratadas,diantedasboasrelações
de trocae como climaajudando.

Emboraaindamuito cedo e sujeito a desviosclimáticosque hoje não estão no radar, vale a reflexão
sobreo que pode vir a ser o ano safraglobal2026/27. Na hipótesede o Brasilretornar ao nívelde 70
milhões de sacas,o que significariaum crescimentode 7,7% sobre 2025/26, sendo este nível de
produção potencialmenteconservadornum cenário de clima perfeito, a relação estoque/consumo
caminhariapara 20%, mesmo sem aumento de produção nos demais paísesprodutores e com o
consumomundialmantendoa expansãode 1,7%aoano.
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Produtores - Margens positivas, mas riscos no horizonte
Ainda há muito café da safra 2025/26 a ser vendido e muitos produtores desprotegidosdo risco de
quedasadicionaisdos preços. É fato que, de modo geral,o produtor de caféestácapitalizado,menos
endividadoe maisatento às movimentaçõesde mercado,o que tende a levar a uma comercialização
maisbemdistribuída,masaindavemosmuito espaçoparao aprimoramentoda governançae da gestão
de riscosdepreço.

Assim,recomendamosmuita atençãoe a buscapelosinstrumentosde hedgecontrao potencialcenário
de recuperaçãoda oferta e quedade preçospara o próximo ano, dado que, a dependerdo clima,o
mercadofuturo pode anteciparessatendência,apesarda disponibilidademaisrestrita de caféarábica
até meadosdo próximoano.

Como os custos da safra 2025/26 formados desde o ano passadoforam menores,as margensno
fechamentode ciclo serãofavoráveis,mesmocom os preçosagoraum poucomaisbaixos. Contudo,a
diferençade resultadosentre o produtor que travou os preçosaté abril, antesda quedamaisforte dos
preços,emrelaçãoaosqueaguardarãoa finalizaçãodacolheitaparacomercializarem,devesergrande.

O preçodo caféarábicaveio de R$ 2.700 no final de abril paraR$1.900/sacanosúltimos dias. No caso
do conilon,saiuda faixade R$ 2.000/saca,que vigorouaté o final de março,paraR$ 1.100/saca,agora
no iníciode julho de 2025.

Considerandoum preço de arábicade R$ 1.800/saca,o produtor terá uma margemagrícolade R$ 33
mil/ha, frente a R$ 52 mil/há casotivessenegociadonosR$ 2.500/saca. Jáo conilon,que teve aumento
substancialno custode colheita,dadaa safrabem maior, tem margemde R$ 32 mil/ha como caféem
R$ 1.000/saca,anteR$ 97mil/ha setivessecapturadoosR$ 2.000/saca.

O custo agrícolaconsideradonão inclui depreciações,arrendamento,juros e retorno sobre o capital
investido.

Ouseja,asmargensestimadasaindasãobastantesatisfatórias,masjá bemdistantesdaquelasmelhores
oportunidadequeo mercadoofereceu.

VISÃO AGRO 2025

Estimativa da margens agrícolas
Arábica 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 P

Custo agrícola (R$/ha) 17.489 16.277 15.567 16.248

Preço (R$/saca) 1.105 984 2.034 1.800

Produtividade (sacas/ha) 27,4 30,2 29,0 27,6

Margem agrícola (R$/ha) 12.786 13.466 43.359 33.356

Margem agrícola % 42% 45% 74% 67%

Conilon 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 P

Custo agrícola (R$/ha) 26.059 24.651 22.902 32.846

Preço (R$/saca) 680 821 1.637 1.000

Produtividade (sacas/ha) 58,6 55,2 56,4 64,9

Margem agrícola (R$/ha) 13.822 20.649 69.402 32.042

Margem agrícola % 35% 46% 75% 49%

Fonte: Itaú BBA
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A perspectivaparaa indústriatende a começara melhorarapósum ano-safra2024/25 bastantedifícil,

marcado pela escaladado custo da matéria-prima, o que exigiu repassessignificativosao varejo e

acabouimpactandoasvendasde café,apesardarelativainelasticidadedademanda.

Uma estimativarecente da ABICapontou que as vendasde café caíram16% em abril deste ano, em

comparaçãocom o mesmomêsdo ano passado,apósreajustesde preçosde até 80% ao consumidor

final. Contudo,comospreçosjá em processode ajusteparabaixoτdiante do avançoda colheitae do

aumento gradual da oferta, especialmentede café robusta τ é possível que, mais adiante, o

consumidorfinal observeum movimentode quedanospreços,emboraprovavelmentesema devolução

completadaaltaanterior.

Coma boa safrade caférobusta,os blendsdevemvoltar a incorporarmaior participaçãodestetipo de

café,apósdois anosde safrasmenoresno Brasil,acompanhadasde quebrastambém no Vietnã. Esse

cenário levou à forte escaladados preçosglobaisdo robusta, destacandoo Brasil como exportador

relevante. Mesmocom preçoselevadosem relaçãoaosdo arábica,o café robustabrasileiroaindase

mantevemuito competitivofrente aoprodutoasiático.

Com o mundo mais abastecido de robustas em 2025/26, a disputa pela matéria-prima entre

exportadores,torrefaçõese a indústriade solúvelτ que utiliza amplamenteessetipo de caféem seus

processosτpoderásermenor.

Um ponto de atençãoé a possibilidadede sustentaçãodo forte fluxo de exportação,inclusivede cafés

robustas,diante da eventual implementaçãoda lei europeiaantidesmatamento(EUDR),o que pode

repetir o movimentodeantecipaçãode comprasobservadono anopassado.

Apesarda expectativade alívionos preçosda matéria-prima, torrefaçõese a indústriade cafésolúvel

aindaenfrentamum ambientedesafiador,com riscosestruturaise conjunturaisque não desaparecem

com a simplesqueda das cotações. Um dos principaispontos de atençãoseguesendoa volatilidade

cambial: mesmocom preçosinternacionaismais baixos,a oscilaçãodo câmbiopode neutralizaresse

efeito paraempresasqueatuamno mercadointerno cominsumosatreladosao dólar,exportamou têm

dívidasemmoedaestrangeira.

Além disso,os custosindustriaise logísticospermanecemelevados. Transporte,energiae embalagens

continuampressionandoa estruturade custos,especialmenteem um contextode inflaçãode serviçose

gargalos logísticospersistentes. No caso do café solúvel, soma-se ainda o alto custo energético

característicodo seuprocessoprodutivo. Outro fator relevanteé o aumentodasexigênciasregulatórias

e socioambientais. A possívelimplementaçãodaEUDRimpõeriscosreputacionaise comerciais,exigindo

maior rastreabilidadee conformidade,o que pode demandarinvestimentosadicionaisem controlese

certificações,um desafioparticularmentesensívelaosexportadores.

Torrefações e Indústria de Solúvel µApós choque de 
custos, setor busca reequilíbrio em meio a novos 
desafios
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A reaçãodo consumidorà alta acumuladade preçostambémé um risconãodesprezível. Mesmodiante

de uma correçãonos valores,a recuperaçãoda demandapode ser lenta. A alta dos preçosocorrida

força uma mudançade comportamento,com parte dos consumidoresmigrandopara cafésde menor

valor agregado, o que afeta diretamente as margens das torrefações médias e pequenas. A

intensificaçãoda concorrênciae a consolidaçãodo setor devem acirrar ainda mais a disputa por

mercado, favorecendo grandes players com maior escala e poder de negociação,desafiando a

sustentabilidadedosnegóciosmenores.

Por fim, o ambiente financeiro segue restritivo. Mesmo com preços de café mais favoráveisaos

compradores,a combinaçãode juros elevados,aversãoao risco e crédito seletivo limita o acessoa

capitalde giro e financiamento,dificultandoo alongamentode passivose a respostaoperacionaldiante

de oscilaçõesde mercado.

Dessaforma,emborahajaum alíviopotencialcoma maioroferta de robustase a correçãodospreços,o

cenário ainda demanda disciplina financeira, flexibilidade operacional e capacidadede adaptação

estratégica. As empresasque conseguirãoatravessareste ciclo com sucessoserão aquelas que

souberemequilibrar oportunidade e prudência,mantendo o foco em gestãode riscos,controle de

custose conexãocoma evoluçãodo comportamentodo consumidor.

Tradings µEntre o alívio potencial e os riscos

persistentes

Ascurvasfuturasdo arábicaem NovaYorke do robustaem Londressegueminvertidas,inviabilizandoo

carrego. Casoo mercadocontinueobservandosinaisde recuperaçãoda oferta a partir do anoque vem

τhipótesequedependedamanutençãode condiçõesclimáticasfavoráveisτa curvapoderácaminhar

paraum formato maisflat ou até mesmoretomaro carrego,à medidaqueo riscode escassezseafaste.

Issomudariasignificativamente,e paramelhor,a operaçãodastradings.

Apesardessaperspectiva,persistemcomplicadores,comoa elevadataxade juros,a aversãoao riscoe o

créditoseletivo. Assim,seguesendoessenciala cautelana gestãodasoperaçõesde hedgee o equilíbrio

entre o caixae as exposiçõesao mercado. Mudançasbruscasde cenário, semprepossíveis, podem

gerarvultosaschamadasde margem,o que se torna aindamaisdelicadoem um contexto de elevado

custofinanceiro.

Todoo cuidadodevesertomadocomo crescimentoacelerado,impulsionadopor estratégiasagressivas

de compra,exportaçãoe verticalização,quepodemacabaresbarrandoem cenáriosadversosde preços,

juros altos e margens pressionadas,sobretudo quando o crédito se encontra mais restrito. A

alavancagemexcessiva,aliadaa volatilidadeno mercadofísicoe futuro, podeevidenciarfragilidadesde

gestãoderiscoe capitalde giro.

Taisriscosreforçama necessidadede governançarobusta,prudênciafinanceirae controle disciplinado

de riscos. Em um ambiente cada vez mais complexo,com alta exposiçãocambial, regulatória e de

mercado,as tradings que sobreviverãoe prosperarãoserão aquelascapazesde conciliar eficiência

operacionalcomresiliênciafinanceirae estratégica.



Laranja

12



LARANJA

¶ Omaiorvolumede frutasnestasafrae a demandamaisenfraquecidapodem

manter tanto os preçosde laranjano Brasil, quanto os do sucoem NY em

patamaresmaisbaixos.

¶ A safrabrasileira2025/26deveauxiliarnarecomposiçãodosestoquesdesuco

empoderdaindústria.

¶ Apesardaquedadospreçosda laranja,a maiorprodutividadeesperadanesta

safradevecontribuirparaacomposiçãodemargemdosprodutores.

¶ A tarifa adicionalde 10% dos EUAsobre o suco de laranjabrasileiropode

comprometerosenviosaomercadoamericano.

¶ O Greeningainda deve ser impactantena safra 2025/26, com aumento da

incidênciadadoençaeseveridade.

VISÃO AGRO 2025

Visão Agro 2025/26 µLaranja

Wharlhey Nunes

Analista | Consultoria Agro
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A primeiraestimativado Fundecitrusparaa safra2025/26 projeta314,6 milhõesde caixasde 40,8 kgde
laranja,no cinturão citrícolade SãoPauloe Triângulo/Sudoestede MinasGerais. O volumerepresenta
um saltode 36%em relaçãoà colheitade 2024/25, que foi a segundamenor em 36 anos,e superaem
4,8% a média da última década. Comisso,a citricultura brasileirareforça o protagonismodo paísna
ofertamundialdesuco.

A recuperaçãoprodutivaé fruto de dois impulsossimultâneos. Primeiro,o númeromédiode frutos por
árvoresubiuaproximadamente30%, graçasàschuvasregularesentre setembroe dezembrode 2024,
que estimularama segundaflorada. Alémdisso,compreçosfavoráveis,osprodutoresintensificaramos
tratos culturais, principalmentenas pulverizaçõespara controle do greening,assim,a produtividade
aumentaráem 26%, para 869 cxs/ha. Segundo,a área efetivamenteprodutiva cresceu7,6% porque
pomaresplantadosentre 2020e 2023atingirama faseadultae, diantedospreçosrecordesde 2023/24,
muitosprodutoresdeixaramde erradicarplantasadultasafetadaspelogreening.

A recuperaçãoda safrabrasileiraocorre enquantoos EstadosUnidosterão a menor safradesdeque o
USDAiniciou o acompanhamento,em 1986. Furacõesnos anos de 2017, 2022 e 2024, somadosà
progressãodo greening,devastaramos pomaresda Flórida,responsávelpor 90% do sucode laranja
americano,e provocaramnova retração de 28% na produção do país em 2024/25. Assim,o USDA
projeta que na safra2024/25, equivalenteao calendário2025/26 da Fundecitrus,o Brasilresponderá
por cercade 70% da produçãomundial de suco,com 1,01milhão de toneladasde FCOJequivalente,
representandoum aumentode 9%na oferta do país,correspondentea 82 mil toneladasadicionais. Em
contraste, a oferta restante do planeta deve encolher em 26 mil toneladas,pela diminuição das
produçõesna UniãoEuropeiae nos EUA,sendoque, no total, a produçãoglobalde sucocrescerá4%,
atingindo1,44MM t.

VISÃO AGRO 2025

Balanço de oferta e demanda global de suco de laranja

Nova safra traz aumentos substanciais na 
produção e na qualidade do suco

Fonte: USDA
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A perspectivade safracheiaderrubouospreçosfuturos nabolsade NovaYorkjá a partir do iníciodeste
ano. Entrejaneiroe maiode 2025, ascotaçõesrecuarammaisde 50%, sendoqueospreçosestãoabaixo
dosníveisobservadosem 2023. A médiado mêsde junho de 2025foi de 256,31 centavosde dólar por
libra-peso ou USD3.661,57/tonelada em FCOJequivalente,queda de 40% com relaçãoa média do
mesmomêsdo anoanterior. Enquantoo preçoda laranjapostana indústria,de acordocomo Cepea,foi
emmédiadeR$ 45,60/cx, 42%abaixonamesmacomparação.

Do lado da demandaglobal, esta vem caindo há muito tempo, diante de mudançasde hábitos de
consumoe preocupaçõescomo teor de açúcar,como sucocadavezmenospresenteno cafédamanhã,
com consumidoresoptandopor outros produtosmaisbaratoscomorefrigerantes,águassaborizadas,e
outros sucosde baixacaloria. Os preçosmais elevadoscontribuíramna diminuiçãoda demanda. Os
preçosdo suconosEstadosUnidos,um dosprincipaispaísesconsumidoresatingiuum recordede USD
4,48/lata de 473ml em março de 2025 e pode subir ainda mais casoos playersda cadeiano país
americano repassemintegralmente a nova tarifa de 10% sobre o suco importado do Brasil ao
consumidorfinal.

Mesmocom o consumoglobaldeclinando,os estoquesbrasileirosencontram-seentre os menoresdas
últimasquatro décadas. A menor safrade 2024/25, diminuiu o excedenteindustrial,sendoque, parte
desseestoqueapresentaumaqualidadeinferior, visto que,diante da falta de frutas,a indústriaacabou
processandofrutascomumaqualidadeum poucoabaixodo padrão. A safravolumosade 2025/26 deve
recomporparcialmenteessesestoquese aliviara relaçãoestoque/consumo,alémde contribuir comum
sucocomumaqualidadesuperior,masaindalongeda folgaobservadaantesde 2020, o quepodetrazer
algumasustentaçãoparaospreçosaolongodestapróximasafra.

VISÃO AGRO 2025
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O greening continua como a principal ameaça,dado que, tanto a incidênciaquanto a severidade
continuamelevadas. A doençaafeta maisda metadedospomaresadultosdo cinturão citrícolae deve
retirar cercade 35milhõesde caixasda produçãopotencialem 2025/26, o que equivalea um prejuízo
estimadode R$ 1,6 bilhão para os produtores. No entanto, a taxa de crescimentoda incidênciacaiu,
pelo aumento das pulverizações,que em muitas fazendasjá são semanais,e ao melhor manejo. A
populaçãode insetosnasarmadilhasque vinhacrescendoano a ano desde2018caiupelametadeem
2025 com relaçãoa 2024. A expectativapara o médio prazoé de que a pressãoda doençasejamais
controlada.

Visandomitigar os riscos relacionadosà doença,os produtores segueminvestindo em aquisiçãoe
arrendamentode áreasonde a doençaainda não está presente,como em outras regiõesde Minas
Gerais,no NoroestePaulistae, mais recentemente,no Mato Grossodo Sul. Apenas66% das mudas
comercializadaspor viveirospaulistasem 2024permaneceramno cinturãocitrícola,ante 91%doisanos
antes,aomesmotempo em quea renovaçãode área,ou seja,novosplantios, diminuíramem boaparte
do cinturão,principalmentenasregiõesde Limeira,Duartinae Avaré,onde houveuma diminuiçãode
75%nospomaresem formaçãonacomparaçãocom2022. Aexceçãoé o TriânguloMineiro e o Noroeste
de SãoPaulo,comonasregiõesde Votuporangae SãoJosédo RioPreto,evidenciandoo deslocamento
geográficodacultura.

Com a queda dos preços,o momento exige eficiênciae a buscapor ganhosde produtividadepara
protegerasmargens,visto que o custode produçãotende a ficar maiselevadonestasafra,tanto pelo
preçodosfertilizantesquanto pelo alto númerode pulverizações. Estimamosum custode produçãode
R$ 22,3 mil/ha ou R$ 25,6/cx e preço médio de R$ 56/cx para esta safra,o que mantém um cenário
remuneradorparaa safra2025/26, casoa expectativade produçãorealmentesejaatingida.

Muitos produtoresem áreasirrigadastêm conseguidoprodutividadessuperioresà média do cinturão
citrícola,acimade 1.000 caixas/ha,o que tem ajudadoa entregar um excelenteresultado,além de
mitigaro riscoem anosde seca. O investimentoem irrigação,no entanto,é elevado,custandoentre R$
20 e 30 mil/ha, além de, dependendo da região, necessitar de investimentos adicionais em
infraestruturacomoenergia,alémdasoutorgasparaa utilizaçãodeágua.

VISÃO AGRO 2025

Estimativa de margens agrícolas

Produtores µNum cenário de menores preços, o 
aumento da produtividade será chave para 
manter a margem

Fonte: Itaú BBA
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Na safra 2025/26, a indústria deve ser mais exigente com relação à qualidade, esperandofrutos
superiorescom relaçãoa última safra,onde se aceitou uma qualidademenor diante da escassezde
matériaprima,o quepiorou a qualidadedo sucoe afetouosestoquesde passagem. Nesteano,parte do
processamentodasnovasfrutasdeveservirparafazerumamisturacomo estoquedasafrapassadaque
possuiumamenorqualidade,alémde atenderum mercadoque tambémreduziuo consumopor conta
de um sucocom um saborum poucomaisamargo,por conta do greening,além do estressehídricoe
altastemperaturas.

Comomais de 70% dos frutos desta safra se originam da segundaflorada, o rendimento industrial
deverá ser maior nesta safra, visto que a colheita deve ser mais uniforme e com os frutos mais
padronizados,diminuindoo númerode frutosverdesprocessados,e rejeitadospelaindústria.

Coma saframaior,a tendênciaé quevejamosumarecuperaçãodasexportaçõesno anosafra2025/26,
desdeque a demandaexternase mostre interessante. Porém,é possívelque os preçosde exportação
fiquemmaisbaixos,o queimpactariaa receitaa despeitodo aumentodaquantidadeembarcada.

Osimpactosrelacionadosà tarifaçãode 10%dosEUAsobreo sucodo Brasil,podemafetar diretamente
a indústria exportadora de suco, com a perda de margem sendo repassadaà cadeia ou pelos
importadorespagandomenosaodistribuidornatoneladaimportada.

Além disso,pode ser que sejaobservadauma diminuiçãona proporçãodosenviosque sãodestinados
ao mercadoamericano,e um aumento para a União Europeiapara evitar a tarifação. O México,que
concorrecom o Brasilno mercadoamericanodeve aumentaros seusenviosvisto que estão isentos
tanto da tarifa fixa de USD415/t, quanto dastarifas adicionaisde 10% e, portanto, podem se tornar
maiscompetitivos,no entanto,nãodevemsuprir todaa demandadosEstadosUnidos.

Apesardo cenário um pouco mais promissorem termos de originaçãoneste ano, o greeningsegue
sendoum desafioconsiderávelparaa indústria,que seguiráenfrentandoimportantesdesafioscomoa
elevaçãodospreçose asmudançasnoshábitosdosconsumidores,pressionandoa demandapelo suco
de laranja.

VISÃO AGRO 2025

Indústria µMelhor qualidade dos frutos 
para processamento
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Visão Agro 2025/26 µAçúcar & Etanol

AÇÚCAR & ETANOL

Å Recuperaçãoda produtividadeagrícolaem váriospaísesda Ásiadevelevara
umforte aumentodaproduçãonasafra2025/26.

Å Já é esperadouma queda na produçãobrasileirade canade açúcarnessa
safra,masexisteo riscodequeelaquesejapiorqueoesperado.

Å Mercadoglobalde açúcardeve apresentarexcessode oferta nos próximos
anos,oquepressionamospreços.

Å Mesmocom um forte crescimentoda produçãode etanolde milho,a oferta
total de etanol deverá cair, por conta da menor disponibilidadedos
biocombustíveisàbasedecana.

Å A demandapeloetanolno Brasilseguemuito forte eospreçosrelativosfrente
àgasolinadevemcontinuarsubindoduranteasafra2025/26.

VISÃO AGRO 2025

LUCAS BRUNETTI

Analista | Consultoria Agro
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Ofinal do anopassadoe o iníciode 2025trouxeramalgumasdecepçõesna produçãode açúcarna Ásia.

O otimismogeradocomo fim da ameaçade seca,apóso término do fenômenometeorológicoElNiño

em 2024, em relaçãoà safrano sul e sudesteda Ásia,não se concretizouem boasprodutividades. Do

Paquistãoaté a Tailândia,as produçõesregistraramperdas. Na Índia, o cenário foi semelhante. As

estimativasde mercadono períodoanterior à colheitaindicavamumaproduçãode açúcaracimade 31

MM t nasafra2024/25, masatualmenteestimamos26,3 MM t, umaquedade 17%. Alémdo baixonível

dosreservatóriosde água,quereduziua disponibilidadeparairrigaçãoe,consequentemente,diminuiua

área plantada, o clima volátil e a ocorrência de doenças,como a podridão vermelha, também

contribuíramparaa baixaprodução.

Poroutro lado,a safra2024/25 no Centro-Suldo Brasiltotalizou622MM t de canamoída,uma queda

de 5% em relaçãoà safraanterior. Apesarda redução,o volume surpreendeupositivamenteapóso

extensoperíododeclimasecono anopassado,demonstrandoa resiliênciadaculturadacana-de-açúcar.

A produçãode açúcaratingiu40,2 MM t, uma quedade 5%em comparaçãocom a safra2023/24. Jáa

produçãode etanol à basede canatotalizou 26,8 bilhõesde litros, uma reduçãode 2% frente à safra

anterior. Omix de produçãode açúcardasusinasficou em 48,1%nestasafra,frente aos48,9%da safra

anterior. Essareduçãono mix foi resultadode problemasde qualidadeda matéria-prima e não dos

preços,já que o açúcarcontinuaremunerandomaisque o etanol. O clima excepcionalmentesecono

Brasilgerouum númerorecordede queimadasno estadode SãoPaulo. A UNICAapontouque maisde

230mil hectaresno cinturãocanavieirodo estadoforamatingidos,prejudicandoosprocessosindustriais

e reduzindoo mixde açúcardasusinas.

No Norte-Nordestedo Brasil,a produçãode cana-de-açúcarficou próximados57,7 MM t, uma queda

de 3,4%comparadocoma safraanterior. Contudo,a produçãode açúcarsubiuquase8%, para3,75MM

t, por conta de um extraordinário teor de açúcar na cana, além do aumento da capacidadede

cristalizaçãodaregião.

Dessaforma,esperamosque o balançoglobalde oferta e demandada safra2024/25 (out- set) termine

comum déficit de 3,5 MM t de açúcarbruto equivalente. Essedéficit nãoserámaiorporquea demanda

globalcaiu0,2%em relaçãoà safra2023/24. Na Índia,a demanda,que é a maior do mundo,devecair

aproximadamente1 MM t na safra2024/25, para28 MM t. No total, a demandaglobalé estimadaem

187,8 MM t de açúcarbruto equivalente,uma quedade 300mil t frente à safraanterior. Alémdisso,a

maiorpartedo déficit estáconcentradoem paísesqueregulamfortementeseusmercados,comoÍndiae

Paquistão,o que reduza sensibilidadedospreçosglobaisao déficit, devidoao controle do comércioe

dospreçosinternosnessespaíses.
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Recuperação da oferta global de açúcar 
pressionará os preços 
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Paraa safraglobal2025/26(out- set),asperspectivassãode aumentode produção,principalmentecom
a recuperaçãodassafrasasiáticas. Na Índia, as projeçõessãootimistas,com aumentosignificativoda
áreaplantadae recuperaçãoda produtividadeagrícola. O climaestáajudandomuito, com chuvaspré-
monçõesvindo acimada média,alémde projeçõesclimáticasfavoráveisparaa produçãoagrícolapara
os próximosmeses. Estimamosuma produçãode 31 MM t, um crescimentode 18%. Além disso,o
governoindianodivulgouo preçode compraque a usinadeverápagarao produtor na safra2025/26, o
valorde INR3.550/t (aproximadamenteR$ 230/t) é 4%acimado valordasafrapassada.

OclimanaTailândiatambémestáconstrutivo,especialmenteno norte do país. Aproduçãodo Paquistão
deverácrescer12% e a da Tailândia,8%. O clima na região está favorável,com início antecipadoda
temporadade monçõese chuvasacimadamédia,especialmentenaTailândia.

Entreos grandesprodutores,a única regiãoque deveráapresentarquedarelevantede produçãoé a
União Europeiae o Reino Unido (EU27+UK). Devido à redução significativada área semeadacom
beterraba,mascompensadaparcialmentepor uma produtividademelhor, a produçãoda regiãodeve
cair6%, para16,1 MM t.

Parao CSBrasil,nossaprojeçãoparaa safra2025/26 (abr-mar) é de 590 MM t de cana. No entanto, a
produtividadeagrícolano início da safraestá decepcionando,principalmentenas regiõesde Ribeirão
Pretoe Catanduva,em SãoPaulo. Estimamosum ATRmédiode 139,6 kg/toneladade canae um mix de
açúcarde 52%, o que resultariaem uma produçãode açúcarde 40,8 MM t, um crescimentode 1,6%
frente à safraanterior.

Atéo momento,o climanestasafratem registradochuvasum poucoacimadamédia,o quepodeajudar
a produtividadeagrícolano final da safra,masprejudicaa concentraçãode açúcarna cana. Esseé um
riscorelevantequepodelimitar o potencialdeproduçãode açúcarno Centro-Suldo Brasil.
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Produção sucroenergética do CS Brasil

Fonte: UNICA

Var (%) 2025/26

Centro - Sul Brasil 2023/24 2024/25 2025/26 F vs 2024/25
Área Colhida (MM hectares) 7,51 7,82 7,87 0,6%
Produtividade Agrícola (t/ha) 87,2 79,5 75,0 -5,7%
Moagem (MM de toneladas) 654 622 590 -5,1%
ATR Médio (kg de ATR/ton) 139,2 141,1 139,6 -1,1%
ATR total (MM de toneladas) 91,1 87,7 82,4 -6,1%
Mix Açúcar 48,9% 48,1% 52,0%
Mix Etanol 51,1% 51,9% 48,0%
Açúcar (MM de toneladas) 42,4 40,2 40,8 1,6%
Etanol Cana (Bi de litros) 27,3 26,8 23,1 -13,8%
Anidro cana (Bilhões  de litros) 10,8 9,7 10,6 9,0%
Hidratado Cana (Bilhões de  litros) 16,6 17,1 12,5 -26,7%
Etanol Milho (Bilhões de litros) 6,3 8,2 9,5 15,5%
Anidro Milho (bilhões de litros) 2,4 2,7 3,4 26,7%
Hidratado Milho (bilhões de de litros) 3,9 5,5 6,1 10,1%
Etanol Total (Bilhões de litros) 33,6 35,0 32,5 -6,9%
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Outro ponto de atenção é o nível relativo dos preços do açúcar e do etanol. Nossasestimativas
consideramum cenáriode maximizaçãoda produçãode açúcarpelasusinasbrasileiras,sustentadopelo
prêmio do açúcarsobreo etanol equivalente. Historicamente,essecenárioocorrequandoo prêmio do
açúcarsuperaUSDc3,0 / lb sobreo hidratado. Considerandoo preço do etanol hidratado convertido
para açúcarequivalenteem cercade USDc15/ lb e os preçosatuais do açúcarbruto em Nova York
próximosde USDc17/ lb, a viabilidadedessecenário parecequestionável. Contudo,grandeparte da
produçãode açúcardestasafrajá foi comercializadae fixadaa preçosbem superioresaosatuais,com
estimativasque a médiade mercadoestarianosUSDc19/ lb, por contadisso,o cenáriode maximização
do açúcarse mantém. Seos preçosinternacionaisdo açúcarpermaneceremnos níveisatuaispor um
período prolongado, poderemos ver as usinas redirecionando parte da produção para o etanol.
Resumidamente,ospreçosatuaisdevemimpactarmaisa safra2026/27do quea safracorrente.

NaregiãoNNEBrasil,esperamosum aumentode 3%da moagemde cana-de-açúcar,paraalcançar59,5
MM t. Naproduçãode açúcar,esperamosum crescimentomenor,de 1,8%, para3,81 MM t, por conta
danormalizaçãodo teor de açúcarnacana.

Diantedessecenário,esperamosquea produçãoglobalcresça4,6%na safra2025/26 (out/25 - set/26),
alcançando192,8 MM t de açúcarbruto eq. Do lado da demanda,projetamosum crescimentode 1,3%
na safra2025/26, puxadopela recuperaçãoda demandana Índia,que deveretornar ao patamarde 29
MM t. Comisso,a demandaglobaldevecrescer2,3 MM t, totalizando190,1 MM t de açúcarbruto eq.
Apesardessecrescimento,o aumento da produçãoserá ainda maior, de modo que projetamosum
superávitglobalde 2,7 MM t deaçúcarbruto eq. nasafra2025/26.
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Balanço global de oferta e demanda de açúcar 

Fonte: USDA, ISMA, ISO, UNICA, Comissão Europeia, Itaú BBA

MM t 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E Var.

Estoque inicial 78,6 77,7 80,4 76,9 -4,3%
Produção 185,9 190,8 184,3 192,8 4,6%
CS Brasil 40,1 42,9 39,5 42,4 7,3%
Índia 33,6 31,8 26,3 31,0 17,9%
EU27 + UK 15,4 16,0 17,1 16,1 -5,8%
Tailândia 11,1 8,8 10,4 11,2 7,7%
China 9,0 9,8 10,5 10,9 3,8%
EUA 8,6 8,6 8,6 8,6 0,0%
Paquistão 6,6 6,8 5,9 6,6 11,9%
Rússia 6,1 6,9 6,3 6,6 4,8%
Mexico 5,1 4,7 4,9 5,1 4,1%

América Central 5,3 4,9 5,2 5,2 0,0%
NNE Brasil 3,3 3,5 3,7 3,8 1,8%
Consumo 186,7 188,1 187,8 190,1 1,3%
Estoque Final 77,7 80,4 76,9 79,6 3,5%
Superávit/déficit -0,9 2,8 -3,5 2,7
E/C 41,6% 42,8% 41,0% 41,9%
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O GovernoFederalanunciouo aumento da mistura de etanol anidro na gasolina,de 27% para 30%,
valendoa partir de 1ºde agosto. Essamedida é um desdobramentoda lei ά/ƻƳōǳǎǘƝǾŜƭdo CǳǘǳǊƻέ
sancionadaem 2024, naparte quesereferenteaoetanol,elapossibilitaqueo teor demisturado etanol
anidro à gasolinapossaaumentaraté 35%. Essefoi o primeiro aumentodo teor desde2018e seráum
fator importante para incrementaro consumode etanol nessasafra e nos próximosanos. Além de
elevaro consumoem estadosno qual a gasolinaCé muito competitivana bomba,nosestadosonde a
competividadedo etanol variaao longodo ano,o consumodo biocombustívelficarámaisestável,pois,
quantomaioro teor de anidronagasolina,maiso consumidorirá levarde etanolanidroquandoescolhe
a gasolinaC.

Outro ponto de destaqueno setoré a forçadosinvestimentosnasusinasde etanolde milho, sendoque
asnovasusinasseguemsendoinauguradas,além dasexpansõesdasoperaçõesjá existentes. Baseado
no cronograma do início das operações dos projetos mapeado pelo Itaú BBA, estimamos um
crescimentode 1,8 MM M³ na produçãode etanol de milho brasileirana safra2025/26 (abr-mar) para
atingir os 10,0 MM M³, sendo que 9,5 MM M³ viriam do CSBrasil e 0,5 MM M³ do NNEBrasil.
Interessantenotar quea produçãode etanolde milho irá crescerde maneiraexpressivano NNE,saindo
dos28mil M³ nasafra2024/25parachegaraos500mil M³ nasafra2025/26.

Jásoba perspectivado balançoda safra2025/26 da regiãoCSBrasil,asusinasde cana-de-açúcarainda
devemmaximizara suaproduçãode açúcar,em detrimento do etanol,sendoque a produçãode etanol
à basede cana-de-açúcarseguirábemabaixodo seupotencial. Estimamosquea produçãode etanolde
canaserá14%menordo que na safrapassada,atingindo23,1 MM M³. Apesarda produçãode etanola
partir do milho na regiãocrescer16% no ano, atingido 9,5 MM M³, o total de etanol produzidocairá
praticamente7%nacomparaçãoanual,chegandoa 32,6 MM M³ em2025/26.
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Evolução da produção de etanol de milho no Brasil

Fonte: UNICA, MAPA, Itaú BBA

Demanda aquecida no mercado de etanol 
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Doladodo consumoparaa safra2025/26, a expectativaé de crescimentoda demandado CicloOtto de
aproximadamente2%no Brasil,o queé construtivoparaa demanda. Porém,considerandoquea oferta
total de etanolcairá7%no CentroSul,comexportaçõese importaçõescomvolumespoucorelevantes,
o consumodomésticotambémdeverácair 7%. Essaquedafica aindamaisrelevanteseconsiderarmos
apenaso etanol hidratado, pois o anidro irá crescerpor conta do aumento do teor da mistura da
gasolinaC. Assim, o consumo doméstico do etanol hidratado deverá ter a maior queda, a qual
estimamosque sejade 18%na safra. A safraatual deveráter umatendênciade baixado marketshare
do etanol hidratado na bomba ao longo do ano, issose dará por um aumento de preçosrelativos e
perdadecompetitividadedo etanolfrente a gasolinanabomba.

Emrelaçãoaospreços,a razãodo etanolhidratadonabomba,no estadode SãoPaulo,estápróximaaos
65% do preço da gasolina. Comocomentamosanteriormente,estimamosque a demandadeverácair
nospróximosmeses,por falta de produto. Dessaforma,esperamosqueo etanolpercacompetitividade
nospróximosmeses,ou seja,a paridadeetanol hidratado-gasolinana bomba,no estadode SãoPaulo,
terá queficarem70%demédiaparaa safra2025/26.

Contudo para chegarmosaos valores nominais de preços de etanol, a partir dos valores relativos,
precisamosdo valor da gasolina. O riscode conflitosno OrienteMédio mostrou recentementeque os
preços do petróleo e seusderivadospodem subir por conta dos riscosgeopolíticos,de forma que
assumimosospreçosda gasolinaA,na refinaria,constantesao longoda safra2024/25 (já considerando
o aumentode R$0,17/l anunciadono iníciode junho/25). Dessaforma, tirando algumcenáriodisruptivo
no mercadode petróleo ou da taxade câmbiodo Brasil,a nossaestimativaé que o preçodo hidratado
nadistribuidorade Paulínia-SPsejanegociadonamédiadeR$3,00/l nasafra2025/26.

VISÃO AGRO 2025

Balanço de oferta e demanda de etanol no CS Brasil 

Fonte: UNICA, Itaú BBA

CS Brasil Safra 2023/24 Safra 2024/25 Safra 2025/26 ҈ɲ нрκнс x 
24/25(MM M³) Total Hidratado Anidro Total Hidratado Anidro Total

Estoques Iniciais 1,9 1,5 1,2 2,7 1,3 0,8 2,1 -23%

Produção Etanol 33,6 22,6 12,4 35,0 18,6 14,0 32,5 -7%

- Milho - 5,5 2,7 8,2 6,0 3,4 9,5 16%

- Cana - 17,1 9,8 26,9 12,5 10,5 23,1 -14%

Importações 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 

Consumo Doméstico 30,3 21,7 12,2 33,9 18,0 13,6 31,6 -7%

- Carburante 29,3 20,7 12,1 32,8 17,0 13,6 30,6 -7%

- Outro Fins 1,0 1,0 0,1 1,1 1,0 0,1 1,1 0%

Exportações 2,5 1,1 0,5 1,7 0,8 0,3 1,1 -32%

Estoques Finais 2,7 1,3 0,8 2,1 1,0 0,9 1,9 -10%
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Perspectivas positivas para o mercado de 
CBios em 2026
O programaRenovabiovem apresentandoalgunsdesafiospor conta da inadimplênciae judicialização
dasmetasindividuaispor parte de algumasdistribuidorasde combustíveis(a parte obrigadaa cumprir
comasmetasde descarbonização),alémdamorosidadedosórgãoscompetentesem aplicaraspunições
cabíveis. Essasituaçãoseguelevantandodúvidassobrea possibilidadede sucessodo programano longo
prazo.

No final de 2024, foi sancionadoo PL3.149/20, conhecidocomoάt[do/.ƛƻǎέΣa qualobrigao rateio de
parte dasreceitaslíquidascomosCBiosaosprodutoresde canade açúcar,alémde aumentaro rigor na
fiscalizaçãodasdistribuidorasinadimplentes. Osprincipaispontosreferentesàsdistribuidorassão: 1) as
distribuidorasinadimplentespoderãoser multadasem até R$ 500 milhões,a regra anterior previa o
máximode R$ 50 milhõesem multa para essescasos; 2) o descumprimentodasmetasdo RenovaBio
serácrimeambiental; 3) asnovasdistribuidorasjá terão metasde descarbonizaçãoa partir do primeiro
ano; 4) haverá punição aos produtores e importadores de combustíveisque venderem para as
distribuidorasinadimplentes.

O processode normatizaçãoda novalegislaçãoaindaestáem andamento,porém essasaçõesmostram
um esforçograndedo governoemtrazero mercadode combustíveisparaa conformidadedo programa.
Emboraessalegislaçãoainda não estejaoperacional,a tendênciaé bem clara de que o mercadovai
mudar e os agentesprecisarãose adequar às regras mais rígidas. Assim,a tendência é de maior
regularizaçãodo mercado,com os inadimplentescomprandoos volumesatrasados,mas isso deverá
aconteceraolongodospróximosmeses.

Usinas µPreços menores, mas ainda remuneradores
Mesmocom a forte reduçãodospreçosdo açúcar,os preçosdo etanol estãoem tendênciade alta, de
forma que as margensoperacionaisapesarde menoresque nos últimos anos, tendem a continuar
positivasparaasempresasdo setor. Do lado doscustos,a quedanospreçosdo dieselé positiva,masa
alta dos fertilizantes preocupa. De maneira geral, esperamosque os custos de produção da safra
2025/26sejamacimadosdasafrapassada.

Apesarda redução dos preços do açúcare da elevaçãodos preços do etanol, o adoçantedeverá
continuara pagarmaisdo queo etanol. Contudo,o prêmiodo açúcarsobreo etanolequivalentedeverá
seguirpositivo,masem níveismaisbaixosque nasúltimasduassafras. Asusinasdevemmanter a sua
alocaçãomáximadacanaparaa produçãodo açúcar,masnovosinvestimentosem cristalizaçãodeverão
ter poucaatratividade.

Outro fator importante é a logísticade armazenagem,pois, como os preçosdo açúcarno mercado
internacionalcaíramrecentemente,a curvafutura estáem carrego,de forma que criamoportunidades
de lucro paraasusinasque tenhaminfraestruturade armazenamentoe possamsegurarestoquesaté o
1º tri 2026.

Apesarda quedarecenteda cotaçãoda taxade câmbiobrasileirae do açúcarinternacional,o carrego
dos juros embutidosna venda do USDBRLseguemuito positivo. É importante que as usinasfiquem
atentasàs oportunidadesde hedgepara a safra2026/27 ou adiante. As oportunidadespodem surgir
coma volatilidadedo mercado,e osvérticesmaislongospodemsetornar atrativos.

VISÃO AGRO 2025
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Fornecedores de cana µmelhores preços de ATR
Asperspectivasparaa safra2025/26 sãode preçosdo ATR,calculadopelametodologiaCONSECANA-SP,
em linhacoma safrapassada. Nossaestimativaé de R$ 1,21/kg de ATR,levementeacimadosR$ 1,1926
do valor acumuladona safra2024/25. Apesarda volatilidadedospreçosdo açúcare do etanol,deverá
sera terceirasafraconsecutivaqueospreçosestarãopróximosde R$ 1,20/ kgde ATR.

Outro ponto que valea penasalientar,é que o valor do ATRde usinasque têm um mix maisalcooleiro
do quea médiado Estadode SãoPaulodeveráficarmaispróximodamédia. Comoospreçosdo açúcare
do etanol estão convergindo,os preçosdo ATRdas usinasdeverãoser próximosmesmo com uma
ponderaçãomaisalcooleira. Essadiferençachegoua estressara relaçãode algunsfornecedorescomas
usinasnosúltimosdoisanos.
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FERTILIZANTES

Å Aoferta internacionaldefosfatadosseguerestrita,o queelevao receiodeque
ospreçosdoMAPseguirãoemtendênciadealtanospróximosmeses.

Å Oriscodosconflitosno OrienteMédioé um importantefator por trás da alta
depreçosdosnitrogenados.

Å Os maiores produtores globais de potássio mantêm restrita a oferta,
mantendoospreçosemlevealta.

Å Demandaforte observadanoBrasilno1º semestredeveráarrefecer
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O mercadoglobalde fertilizantesapresentouuma tendênciade alta nos preçosdurante os primeiros

mesesde 2025. Todosos principaisnutrientesτ fosfatados,potássicose nitrogenadosτ registraram

aumentos,por contadademandaforte, alémde quecadaum foi impulsionadopor diferentesfatores. O

destaquefoi o mercadode fosfatados,que liderou as altas, seguidopelos potássicos,que também

subiramde forma consistente. Jáos nitrogenadosapresentaramgrandevolatilidade,masmantiveram

umatrajetória de valorização. Denovonesseano,conflitosgeopolíticosforam um importantefator para

a alta.
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Preços mais altos e por mais tempo 
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Preços de fertilizantes nos portos brasileiros 

O mercado de fosfatadosfoi o que mais se destacouneste início de ano, com o preço do MAP

(monoamônico-fosfato) superandoos USD700/t, e com negóciospontuaisreportadosa valoresacima

de USD750/t nosportos brasileiros. O principalfator de alta foi a restriçãoda oferta chinesa,umavez

que o paísestevefora do mercadoexportadorpor váriosmeses. Além disso,a demandapor rochas

fosfáticastem um destinoquetem crescidosignificativamentenosúltimosanos,a indústriadebaterias.

Outro fator que pressionou os preços foi o aumento exponencial do enxofre, matéria-prima

fundamentalpara a produçãode MAP e que também tem o Oriente Médio como um dos principais

produtores globais. Contudo,a Chinaretornou ao mercado internacionale já iniciou embarquesdo

produto, o que pode trazer algumalívio no médio prazo. Apesardo cenáriode preçoselevados,não

deveremosobservar falta de produto para quem estiver disposto a pagar, já que, nessesníveis,

exportadoresocasionaisestãovoltandoa ofertar o seuprodutono mercadointernacional.

Fonte: LSEG
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O mercado de fosfatadosfoi o que mais se destacouneste início de ano, com o preço do MAP

(monoamônico-fosfato) superandoos USD700/t, e com negóciospontuaisreportadosa valoresacima

de USD750/t nosportos brasileiros. O principalfator de alta foi a restriçãoda oferta chinesa,uma vez

que o paísestevefora do mercadoexportadorpor váriosmeses. Além disso,a demandapor rochas

fosfáticastem um destinoque tem crescidosignificativamentenosúltimosanos,a indústriade baterias.

Outro fator que pressionou os preços foi o aumento exponencial do enxofre, matéria-prima

fundamentalpara a produçãode MAP e que também tem o Oriente Médio como um dos principais

produtores globais. Contudo,a Chinaretornou ao mercado internacionale já iniciou embarquesdo

produto, o que pode trazer algumalívio no médio prazo. Apesardo cenáriode preçoselevados,não

deveremosobservar falta de produto para quem estiver disposto a pagar, já que, nessesníveis,

exportadoresocasionaisestãovoltandoa ofertar o seuprodutono mercadointernacional.

Osnitrogenadosseguempressionadosprincipalmentepor questõesgeopolíticas. Aproduçãomundialde

ureiae amôniaé fortemente concentradano OrienteMédio, uma regiãorecorrentementeatingidapor

conflitos, e agora com o acirramento das tensões entre Israel e Irã, esse risco aumentou

exponencialmente. Essainstabilidadepode afetar uma fatia relevanteda produçãomundial, já que a

somatóriadasparticipaçõesdos paísesda regiãonasexportaçõesglobaisde ureia chegaaos40%. No

Egito,a produçãode ureiajá foi interrompidaváriasvezesesteanodevidoà suspensãodo fornecimento

de gásnatural provenientedos camposde exploraçãoisraelenses. Esserisco de oferta tem sido mais

relevantepara o comportamentodos preçosdo que os custosdasmatérias-primas,já que, os preços

internacionaisde petróleoe gásnatural liquefeito estãoem quedaem 2025. Apesarde ter sidocotadaa

menosde USD400/t durantea maior parte do ano,duranteos diasdo conflito militar, a ureiasuperou

osUSD450/t nosportosbrasileiros.

Jáparaos potássicos,ascotaçõesdo produto importado do cloreto de potássio(KCl) já alcançaramos

USD360/t nesteano. O mercadode potássicos,por suavez,não enfrentou problemassignificativosde

oferta nos principaispaísesexportadores. Apesarde que obrasde manutençãoem minasda Rússiae

Belarusreduziramo ritmo de exportações,contribuindoparaa pressãosobreospreços. Aindaassim,os

preçossubiramcomconsistência,impulsionadospor umademandaaquecidaque sustentouo mercado

de fertilizantes em geral. Além disso, o segmento é amplamente dominado por grandes players

internacionaisque, ao utilizarem seu poder de mercado,contribuíram para a elevaçãodos preços,

acompanhandoo movimentodealtaobservadonosoutrosfertilizantes.

De maneirageral,o mercadode fertilizantesdeveráseguircom demandaforte nos próximosmeses,

porém essespontos de maior estressena oferta dão sinaisde que estãoarrefecendo. Dadoque não

acreditamos que a tendência de alta nos preços dos nutrientes deverá seguir no médio prazo,

possivelmente,teremos uma acomodaçãodos preços nos níveis atuais. Contudo, esse mercado é

especialmentesensívelaos riscosgeopolíticos,como observamosem 2022 (com o início do conflito

entre Rússiae Ucrania)e agora(como conflitoentre Israele Irã).
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O forte ritmo de importaçõesobservadonos primeiros mesesde 2025 sugereque o mercado de

fertilizantespoderá perder fôlego nos próximosperíodos. Entre janeiro e maio, o volume importado

atingiu 14,4 MM t, um aumentode 14%em relaçãoao mesmoperíodode 2024. No entanto, é pouco

provável que esseritmo se mantenhanos próximosmeses. Issoporque os preçosno início do ano

estavam consideravelmentemais baixos do que os atuais, o que pode ter incentivado muitas

misturadorasa anteciparemsuascompras. Além disso,é importante lembrar que, sazonalmente,a

maiorpartedasimportaçõese dasentregasocorreno segundosemestre,enquantoo primeirosemestre

tem menor pesono total anual. Estimamosque as importaçõestotais de fertilizantesem 2025 sejam

1,8%menoresqueem2024, totalizando40,6 MM t.

Asentregasaosprodutorestambémsurpreenderamno iníciodo ano,comum volume9,1%superiorao

mesmoperíodode 2024. Segundodadosda ANDA,de janeiroa marçoasentregassomaram9,6 MM t.

Apesardessedesempenho,nãoesperamosque o ritmo sesustenteao longodo ano,devidoaospreços

aindaelevadosdosfertilizantese à piora nasrelaçõesde troca comasprincipaiscommoditiesagrícolas,

o que reduzo poder de compradosprodutores. Nossaexpectativaé que asentregasem 2025cresçam

cercade 6%, totalizando48,5 MM t. Osegundosemestreé o períodomaisrelevanteparao mercadode

fertilizantesno Brasil,especialmentepela necessidadede insumospara a safra de verão. Por isso,o

desempenhono início do ano é apenasum indicadorparcial da atividadeanual. Coma reduçãodas

margensdasprincipaisculturasagrícolas,o mercadodeveráperder dinamismoao longo dos próximos

meses.

Outro fator importante é o nível elevadode estoquesna indústria e nas revendaslocais,que vêm

crescendodesde2021e, no início de 2025, ficarambem acimada média histórica. Issoreforça nossa

projeçãode quedanasimportaçõesanocontraano,mesmocomexpectativade crescimentodasvendas

internas. Enquantoos estoquespermaneceremaltos, as margensdas revendasdeverão continuar

pressionadas. Aindahá necessidadede novasaquisiçõesde fertilizantespara a safrade verão,masos

preçosatuaisseguemelevadose a expectativaé de que possíveisquedassejamgraduais. Além disso,

aumentamos riscoslogísticos,tanto nosportos quanto no transporte interno, o que pode resultarem

atrasosnachegadadosprodutosno momentoidealdeaplicaçãonaslavouras.

VISÃO AGRO 2025

O mercado doméstico de fertilizantes 
deverá esfriar nos próximos meses 
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Balanço de oferta e demanda de fertilizantes no Brasil em 2025
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O que é a 
Consultoria Agro 

Itaú BBA?

A Consultoria Agro Itaú BBA oferece inteligência de mercado 

especializada para toda cadeia do agronegócio. Com um time de 

especialistas altamente qualificado, a Consultoria entrega análises 

aprofundadas e tempestivas sobre os principais temas que 

impactam o agro para decisões mais estratégicas e seguras.

Entre os principais conteúdos oferecidos estão:

- Análises de commodities agrícolas 

- Perspectivas econômicas e setoriais

- Tendências de mercado e alertas de safra

- Acontecimentos recentes que impactam o setor

Tudo isso com uma abordagem prática, atual e voltada para apoiar 

o sucesso dos negócios no campo.

Clique aqui ou 
escaneie o QR Code
e acesse o site da 
Consultoria Agro

Consultoria Agro Itaú BBA
As principais atualizações do setor pelos especialistas do Itaú BBA

https://www.itau.com.br/itaubba-pt/blog/agronegocio


O que é a Academia 
Agro Itaú BBA?

Plataforma digital gratuita de capacitação 

para produtores rurais, sucessores e 

profissionais do agro.

Acesso a cursos, trilhas, podcasts, artigos, 

ferramentas e materiais práticos.

Parceria com especialistas e grandes 

referências do setor.

Ê÷ïäñèŞíâèà Ăon demandă" äòâîëçà# àâäòòä ä 

consuma o conteúdo no seu tempo.

Governança

ESG no Agro

Gestão e 
Tecnologia

Gestão de
Pessoas 

Clique aqui ou 
escaneie o QR 
Codee acesse 
gratuitamente a 
plataforma.

Academia Agro Itaú BBA
Aprimore a gestão da sua propriedade rural

https://academiaagro.app.toolzz.com.br/
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