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Trabalhamos em prol do fortalecimento do mercado de
capitais para ampliar sua contribuicao no desenvolvimento

do Brasil, com os instrumentos disponiveis se tornando cada

vez mais relevantes no financiamento do setor agropecuario,

um dos principais motores da economia do pais.

Para explorar o enorme potencial de expansao do
segmento de forma sustentavel, é fundamental o
acesso a recursos financeiros e, do ponto de vista de
estruturadores de ofertas e de investidores, conhecer

as nuances inerentes a agricultura e a pecuaria.
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Nesse contexto, nosso Grupo de Trabalho do Agronegocio,
com o apoio da Markestrat, elaborou o presente estudo com
0 proposito de esclarecer e desmistificar as particularidades

do agronegdcio brasileiro.

A iniciativa visa ampliar a compreensao sobre o
funcionamento do setor, permitindo que investidores
avaliem com maior precisao os riscos e retornos envolvidos.
Comisso, busca-se fomentar novos investimentos e gerar

beneficios para todos os stakeholders dessa cadeia.

O Estudo Técnico de Ciclos Biologicos e Cadeias Produtivas
foi estruturado em duas partes — uma dedicada a agricultura
e outra a pecuaria —, mantendo-se idénticas as demais
secdes em ambas as publicacdes. O documento com o
detalhamento dos ciclos bioldgicos e cadeias produtivas da

pecuaria esta disponivel em anbi.ma/pecuaria.

Z\ ANBIMA E markestrat



http://anbi.ma/pecuaria
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ﬂ SOBRE A ANBIMA

A Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos y

Mercados Financeiro e de Capitais) é uma associacao ANBIMA
sem fins lucrativos que reune e representa instituicbes

que fazem os mercados financeiro e de capitais

funcionar no dia a dia. Hoje, representamos mais de

1.600 instituicdes de diferentes perfis. Entre elas

estdao bancos, gestoras de recursos, corretoras,

securitizadoras, distribuidoras/plataformas de

investimentos e fintechs, presentes em todo o pais.

Essa diversidade de empresas dentro de casa reflete a

pluralidade do mercado brasileiro.

Nosso papel e dar voz a esse ecossistema,
representando essas instituicdes com foco no
fortalecimento do setor e, consequentemente, do

desenvolvimento econdmico do Brasil.
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Uma das principais frentes de atuacao da associacao
é arepresentacado institucional do setor, realizada por
meio de didlogos e iniciativas que contribuem para o

desenvolvimento do mercado.

Essa atuacao se organiza nas seqguintes linhas:

-
. Representacao/advocacy: conducdao de

dialogos técnicos com diversos stakeholders a
fim de engajar reguladores e entidades do setor
privado para a contribuicao e aprimoramento do

ambiente de negdcios.

Il. Educacao e certificacao: promocao de iniciativas de
educacao para investidores, bem como a qualificacao
e certificacao de profissionais que atuam no mercado

de capitais.

lil. Autorregulacao: elaboracao de padroes e
procedimentos voluntariamente adotados pelas
instituicbes, buscando promover maior clareza e

consisténcia nas praticas de mercado.

IV. Dados, analises e tendéncias: disseminacao de
dados, estudos e materiais que auxiliam na tomada
de decisbes e desenvolvimento dos negacios, sendo
um importante hub de informacdes para o mercado de

capitais brasileiro.
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SOBRE A
MARKESTRAT GROUP

A Markestrat Group é uma empresa de consultoria, E markestrat
educacao corporativa e inteligéncia de mercado
especializada no agronegacio, reunindo mestres, doutores

e especialistas com ampla experiéncia aplicada.

Desde 2004, atua para aumentar o valor dos negdcios

de seus clientes por meio de analise, planejamento e

implementacao de estratégias.

Com sede em Ribeirao Preto/SP, atua em todo o territdrio
nacional e tem presenca global nas Américas (Sul, Central e
Norte), na Europa, na Asia e na Africa, acumulando mais de

2.000 projetos e 500 clientes atendidos.

Em 2023, ampliou sua atuacao educacional ao fundar, em
parceria com o grupo SEB, a Harven Agribusiness School.
Seu reconhecimento inclui o prémio Lideres do Agronegacio
2025, reforcando sua relevancia para um agro mais

eficiente, inovador e sustentavel.
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A 0 AGRONEGOCIO

A Panorama geral

Nos ultimos 50 anos, a agropecuaria brasileira evoluiu de forma
significativa, colocando o Brasil entre os principais produtores

e fornecedores mundiais de alimentos e energia. Esse

progresso é resultado de sucessivos ganhos de produtividade,
impulsionados por investimentos e politicas publicas voltadas
ao setor, como destaca a CNA (Confederacao da Agricultura e
Pecuaria do Brasil). Atualmente, 0 agronegdcio ¢ essencial para
a economia nacional, atendendo tanto ao mercado interno

quanto ao externo.

0 agronegdcio é atualmente

compreendido como um conjunto

integrado de atividades econdmicas
que abrange desde a fabricacao e o |
fornecimento de insumos, passando #.*.
pela producao, comercializacao

e processamento ateé chegar ao

consumidor final.
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0 termo’ evidencia a magnitude do setor e a diversidade de
suas atividades e é definido pela ABAG (Associacao Brasileira
do Agronegdcio) como um setor produtivo que abrange todas
as atividades nas etapas "antes da porteira" (relacionadas

a0 suprimento de insumos e servicos para a producao
agropecuadria), "dentro da porteira” (com a producao agricola
e pecudria) e "depois da porteira" (com o processamento e

distribuicdo dos produtos aos consumidores).

Essas etapas compdem o que se denomina como “cadeias
produtivas’, isto €, um conjunto de operacdes e servicos
ligados a uma atividade®. No agronegdcio, essas cadeias
possuem caracteristicas especificas de acordo com o produto
e integram, também, os agentes responsaveis pela producao
e coordenacao do fluxo de produtos ao longo do sistema,
como 0s mercados consumidores, as entidades comerciais, as

instituicoes financeiras e outras organizacoes responsaveis®.

Dessa forma, embora os segmentos agricola e pecuario
compartilhem uma estrutura comum, as diferentes cadeias
produtivas dos produtos do agronegocio apresentam
particularidades. Por exemplo: a cadeia produtiva da cana-de-
acucar envolve etapas, agentes e processos distintos daqueles

do algodao. O quadro a sequir ilustra essa cadeia:

1- 0termo "agronegdcio” vem da tradugao do termo "agribusiness" cunhado por John Davis e Ray Goldberg, em 1957.

2 - Definicao FIEP. Disponivel em: https://www.fiepr.org.br/fomentoedesenvolvimento/cadeiasprodutivas/

3 - BURANELLO, Renato. Agronegdcio: conceito. Enciclopédia Juridica da PUC-SP, Tomo Direito Comercial, Edicao 1, jul. 2018.
Disponivel em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/208/edicao-1/agronegocio:-conceito.

A


https://www.fiepr.org.br/fomentoedesenvolvimento/cadeiasprodutivas/
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/208/edicao-1/agronegocio:-conceito
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Cadeia do agronegocio
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Numeros do setor
PIB (Produto Interno Bruto)

0 PIB (Produto Interno Bruto) é o principal indicador da
atividade econémica de um pais. Ele representa a soma de
todos os bens e servicos finais produzidos em determinado
periodo, refletindo tanto a geracao de riqueza quanto o

desempenho da economia nacional.

Dentro desse contexto, 0 agronegadcio tem um papel
fundamental na composicao do PIB brasileiro. Segundo
dados do Cepea (Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada) e da CNA (Confederacao da Agricultura e Pecudria
do Brasil), em 2024 o setor foi responsavel por 23,5% do PIB
do pais. Para 2025, estima-se que ele represente 29,4% do
PIB anual do Brasil, considerando o desempenho geral da
economia brasileira até o momento e um crescimento de
6,49% no PIB do agronegdcio brasileiro no primeiro trimestre
de 2025.%

O PIB do agronegacio é dividido em dois grandes ramos —
agricola e pecuario— e, dentro de cada um deles, a cadeia
produtiva se organiza em quatro segmentos principais:
servicos, agropecuaria, insumos e indistria. Em 2025, 44%
do total se concentrou na renda gerada pelas atividades da

cadeia de servicos.

4 - CEPEA. PIB do Agronegdcio Brasileiro. Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada — ESALQ/USP,
2025. Disponivel em: https://www.cepea.org.br/br/pib-do-agronegocio-brasileiro.aspx.

y.


https://www.cepea.org.br/br/pib-do-agronegocio-brasileiro.aspx
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Principais segmentos:

Servicos: inclui todos 0s servicos de apoio necessarios para o
funcionamento do agro, tais como servicos financeiros, seguros,

consultoria e distribuicao;
A Agropecuaria: corresponde 3s atividades de producao agricola e animal;

A Industria: engloba os processos de processamento e transformacao por
meio das industrias que recebem matérias-primas do setor de producao

e as transformam em intermediarios ou produtos finais;

A Insumos: inclui os produtos e servicos necessarios para a producdo

agricola, tais como sementes, fertilizantes e defensivos.

4

Distribuicao do PIB do agro em 2025, em %

%%

Servicos

Agropecuaria

§0
—44%
Industria
@ Insumos
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Nos ultimos cinco anos terminados em 2024, o PIB do

agronegocio acumulou um crescimento expressivo de 13%.

Evolucao do PIB do agro
Em RS trilhdes
3,8
2,4 2,5
19
| l
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Estimativa até marco/2025

Fonte: Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA)




X\ ANBIMA  Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegdcio - Agricultura

Sob a 6tica dos ramos do agronegadcio, o agricola manteve a
maior participacdo no total, mas o pecuario apresentou um
crescimento médio anual superior no periodo, com taxa de
13,4%, frente aos 12,8% registrados pelo ramo agricola. E possivel

observar esse comportamento nos graficos a sequir.

Evolucao do PIB do ramo agricola \t‘

- —

Em RS trilhdes
+12,8% —
18 1,8 19 1,9 19
: ﬁ . . . . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

* Estimativa até margo/2025

Evolucao do PIB do ramo pecuario ﬂ N

Em RS trilhdes
- 1,2
0,4 ﬁ E 0,7 07 0,8
- o N
z 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Estimativa até marco/2025

Fonte: Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA)




X\ ANBIMA  Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegaocio - Agricultura

A Comércio exterior
Esse desempenho positivo também se reflete no comércio exterior:
as exportacdes do agronegdcio brasileiro registraram um aumento de
11,1% nos ultimos cinco anos terminados em 2024, consolidando ainda

mais o protagonismo do setor na balanca comercial® do pais.

Evolucao das exportacoes do Agro Ji >
Em USS bilhoes
166,5
1589 164,3

120,5

100,7

96,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024

5 - A balanca comercial ¢ um indicador econémico que revela a diferenca entre o valor das exportacdes e o das importagdes de um
pais em determinado periodo. Em outras palavras, mostra se o pais vendeu mais do que comprou do exterior e vice-versa.

A
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O Brasil se destaca na producao e exportacao de commodities
agropecuarias, como alimentos, fibras, celulose e outros
produtos . Isso se reflete nos volumes exportados e na
diversidade de mercados atendidos. As tabelas a sequir ilustram
a participacao brasileira na producao e exportacao global, os

principais produtos exportados e seus destinos.

Distribuicao dos produtos exportados em 2024

Em %
Outros
23% N

Sucroenergeético

Soja
E 33%

farinhas E

6% Produtos
florestais

%

Cereaise /a / \ i~ Carne

6 - CARVALHO, Luiz Carlos Corréa. Trés décadas para o desenvolvimento do Agronegdcio brasileiro. Sao Paulo: ABAG, 2023.
Disponivel em: https://abag.com.br/wp-content/uploads/2023/12/livro-abag-digital-compress.pdf.



https://abag.com.br/wp-content/uploads/2023/12/livro-abag-digital-compress.pdf
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Top 15 paises importadores de produtos brasileiros
Em USS milhdes

T T T

1 China 2.963 22.064 49,678
2> 8 uniso Europeia 12.704 19.987 23.221
3> E= Eua 5.740 6.999 12.082
4o W\ ongsia 252 1668 4,252
5° Vietna 27 1485 3.913
6° = Emirados Arabes Unidos 457 1.663 3.394
7 e Ira 457 1663 3.394
8 @ Japao 1375 2.856 3308
9° Turquia 133 684 3.157
10° o India 406 1149 3.138
11° == Tailandia 301 1494 3.048
122 = Mmeéxico 374 538 2.924
13° {®, CoréiadosSul 500 1.950 2.850
14° Arabia Saudita 607 2,088 2.760

15° Argentina 774 1.071 1.51
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Top 10 produtos exportados pelo Brasil

Em USS milhdes

T T

f Complexo soja 10.012 31.403 53.943

2° @ Carnes (bovina, suina e aves) 6.241 17.357 26.181

3° f% Complexo cana-de-acucar 3.147 10.367 19.676

4° Silvicultura (papel/celulose) 6.679 9.947 17.277

5o 80 cafe 2.056 6.661 12.341

6° (- Cereais (principalmente milho) 910 4.641 9.978

7° ' Téxteis e fibras 1.437 1.842 5.520

8° } Laranja (sucos) 1141 2168 3.509

9° ‘? Tabaco 1.426 2.501 2.975

10° . Couro e seus produtos 2.880 3.447 1.619

1° Qg Outros 2994 6326  M287

Total 38.923 96.959 164.304
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Distribuicao geografica e uso da terra

A posicao de destaque da producao agropecuaria brasileira
dialoga com a diversidade e a capacidade produtiva

do territdrio nacional brasileiro, fruto das condicées
geoclimaticas que permitem diferentes cultivos em
diferentes regides geograficas. As figuras abaixo contém

a distribuicao territorial dos principais produtos agricolas e

pecuarios produzidos nas diferentes regioes.

Distribuicao de cultivos no Brasil

Linha do Equador
Centro-oeste: graos
e fibras; propriedades
. & comerciais e corporativas
AhE Mitho
- Regido Sudeste: culturas
Algodao Cana-de-acicar  destinadas a exportacao
il Algodao
Milho Sol
Soja o producdo
agricola diversificada,
Algodao ..‘ pequenos produtores
soa Y Café e cooperativas

o ey

Cana-de-agucar (Citrus i ¥
NE oy F

o
of

C d Tropico de Capricornio
Trigo dana-de-acucar

Soja
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Distribuicao da pecuaria no Brasil

F

Bovinos

F
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Bovinos

F

Bovinos
Bovinos

&
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. %]
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[E;ig Sui
umosAVes
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%]

Leite
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Leite
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Regiao Norte: fronteira
de expansao do rebanho
bovino. Representa 26%
do rebanho nacional

Centro-oeste: principal
polo da bovinocultura.
Representa 40% do
rebanho nacional

Regido Sudeste:
principal bacia leiteira

e polo de producao de
ovos. Representa mais
de 60% da producao
nacional de leite e agrega
48% do alojamento de
pintainhas nacional

polo de
producdo de suinos e
aves; alta integracao
com a agroindustria.
Representa 72% do
abate nacional de suinos
e 65% de aves de corte

Segundo dados do Mapa (Ministério da Agricultura e Pecudria),

as regides Centro-Oeste, Sul e Sudeste concentram 80% do
VBP (Valor Bruto da Producdo)’. Na regido central, a maioria
da producao ocorre em grandes propriedades, com foco em
graos, fibras e pecuaria bovina, onde se destacam os estados

de Mato Grosso, Goias e Mato Grosso do Sul.

7 - Valor Bruto de Producdo (VBP) é um indicador que mostra a evolucdo do desempenho das lavouras e da
pecudria ao longo do ano e corresponde ao valor bruto dentro do estabelecimento. E calculado com base na
producdo da safra agricola e da pecuaria, e nos precos recebidos pelos produtores nas principais pracas do
pais, dos 26 maiores produtos agropecuarios do Brasil.
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Na regido Sudeste, a producao varia em tamanho de
propriedades, com predominancia das culturas de cana-de-
acucar, café e citrus e destaque para os estados de Sao Paulo
e Minas Gerais. Ja na regidao Sul predomina a agropecuaria
diversificada, em pequenos lotes e com forte presenca de
cooperativas integradas, com produc¢ées no Parana, no Rio

Grande do Sul e em Santa Catarina.

A ocupacao do territdrio brasileiro pelo agronegdcio tem
dialogado cada vez mais com a intensificacdo sustentavel da
agricultura. Dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica) mostram que a expansdo agropecuaria brasileira
nos ultimos anos teve como prioridade a produtividade, ou
seja, areducao de area plantada simultaneamente ao aumento

de producao.

Nesse sentido, o Brasil tem se destacado no uso das
tecnologias "poupa-terra"® na tentativa de ampliar a
produtividade sem exaurir a area plantada, especialmente na
producao de graos — um dos principais pilares do agronegocio
nacional. As figuras a sequir apresentam a evolucao da area
plantada de graos, cana e café e seus indices de produtividade
nas ultimas 25 safras, demonstrando como o crescimento do
setor tem sido sustentado por avancos tecnologicos e praticas

agricolas cada vez mais eficientes.

8 - Tecnologias baseadas em ciéncia e inova¢ao que permitem maximizar o uso das terras disponiveis para
plantio. Esse avanco é fundamental para assegurar praticas agricolas sustentaveis que podem servir de
modelo para o mundo.
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Evolucao da producao de graos no Brasil
Area plantada, producao e produtividade

Milhdes de toneladas e milhdes de hectares

400 4,284.0 4,500
350 3,522.0 4,000
300 3,500
2,803.0
250 3,000
188.7 2,500
200 1,916.0 ‘
3502 2,000
150 1,281.0 1232 1500
100 683 81.7
477 \ 1,000
I 439 536
0 3712 35.6 I I I I | I 500
o LLLLELLLRLbeL e eee et et LLLELLELEL] ;
@ & P & D QP F SRRSO 0D PP
P T L A P R R I O N LI UGN R P R AR AP NP PN L LR
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Portanto, nota-se que esse desempenho produtivo ocorreu
sem uma expansao proporcional da area cultivada — enquanto
a producao de graos aumentou em cinco vezes, a area
plantada cresceu apenas duas vezes, refletindo a preocupacao
com o uso da terra e com a aproximacao da producao a
sustentabilidade. Nesse sentido, a Embrapa (Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecudria), com base no Censo
Agropecuario realizado pelo IBGE e no Cadastro Ambiental
Rural® previsto pelo Cddigo Florestal Brasileiro, estima que
29% do territério brasileiro é destinado a preservacao da

vegetacao nativa em terras privadas.

9 - 0 Cadastro Ambiental Rural (CAR) é um registro publico eletrénico nacional, instituido pela Lein®12.651/2012,
obrigatdrio para todos os imaveis rurais. Ele integra informac¢des ambientais das propriedades e posses -
como Areas de Preservacao Permanente (APP), Reserva Legal, vegetacdo nativa remanescente, areas de
uso restrito e areas consolidadas - formando uma base de dados essencial para controle, monitoramento,
planejamento ambiental e econémico, e para o combate ao desmatamento. A inscricao no CAR é o primeiro
passo para a regularizacao ambiental do imdvel e inclui dados do proprietario ou possuidor, documentacao de
propriedade/posse e informacdes georreferenciadas do perimetro e das areas ambientalmente relevantes.

kg/hectare

y.
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Além das porcentagens protegidas nas propriedades, existem
as unidades de conservacado integral, as terras indigenas e
a vegetacao nativa em terras devolutas e nao cadastradas,
totalizando um valor de 65,6 % do territdrio nacional destinado

a vegetacao protegida e preservada.

Atribuicdo, ocupacdo e uso das terras (2025)

[
465,6% 4227 4097 4315

Area destinada a protecdo, preservacio Hidrografia Outros Uso agropecuario
e conservacao da vegetacao nativa

10,8%

Lavouras

29%

Areas destinadas
apreservacao e
conservacao da
vegetacdo nativa nos

Pastagens imoveis rurais

11%

Silvicultura
Unidades de

conservacao de
uso sustentavel

10,4%
Vegetacao .
nativa em terras 19-7 Yo
devolutas e nao
cadastradas

Areas protegidas
em areas militares,
Tls e UCs integral
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Dessa forma, o agronegdcio brasileiro
adota um modo de produzir que integra
eficiéncia produtiva, conservacao

e recuperacao do meio ambiente.

Esse sistema integrado de producao
representa uma vantagem competitiva
importante para o setor, mostrando que

é possivel crescer de forma sustentavel.

Essa transformacao é impulsionada

por uma demanda global cada vez mais clara. A sociedade, os
consumidores e os investidores querem ver o setor produtivo
comprometido com os ODS (Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel) da ONU (Organizacdo das Nacdes Unidas)

e, dessa forma, as praticas sustentaveis agregam valor,
fortalecem areputacao das empresas e abrem portas para

novos mercados.

Nesse contexto, agricultores, pecuaristas e empresas

do agronegdcio procuram se adaptar de forma rapida,
adotando praticas que conciliam produtividade, conservacao

e rentabilidade. A adesao a certificacbes ambientais, a
participacao em mercados de créditos de carbono e a
elaboracao de relatdrios de sustentabilidade ja fazem parte da

estratégia de muitos produtores e corporacées do setor.
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Além de contribuirem para metas globais de descarbonizacado,

essas iniciativas geram ganhos financeiros diretos,

como o acesso a linhas de crédito com juros reduzidos,
melhores condic6es de financiamento junto a bancos e
fundos verdes, premiacdes de preco por produtos com
menor pegada de carbono e a entrada em mercados
internacionais mais exigentes. Em outras palavras, a adocao
de praticas sustentaveis se aliou as vantagens econémicas,
proporcionando um desenvolvimento ecoldgico e econémico

para 0 agronegocio.

No centro dessa mudanca esta o solo, que € o maior
patriménio da agricultura. Entender que a produtividade,
aresiliéncia climatica e a rentabilidade de longo prazo
dependem diretamente de um solo saudavel tem

levado produtores a investir em tecnologias e praticas
conservacionistas. Entre essas praticas, o Brasil é referéncia
mundial no SPD (Sistema Plantio Direto), um sistema de cultivo
que possui como principios o minimo revolvimento do solo, a

manutencao da palhada e arotacao de culturas.
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Esse manejo protege o solo contra a erosdao causada por
chuvas e ventos, melhora a infiltracao e o armazenamento
de agua e estimula a vida biolégica no solo. O resultado é um
sistema mais equilibrado, resiliente e com maior sequestro

de carbono.

Outro exemplo é a ILPF (Integracdo Lavoura-Pecudria-
Floresta), que combina, na mesma area, a producao de graos,
carne e madeira, seja em rotacao, consorcio ou sucessao.
Esse sistema recupera areas degradadas, aproveita melhor a
terra, diversifica a renda do produtor, melhora a fertilidade do
solo e contribui de forma significativa para o balanco

de carbono.

Tanto o SPD quanto a ILPF sao pilares do que se conhece
como Agricultura Regenerativa, que é uma abordagem
integrada que busca restaurar a saude do solo, ampliar a
biodiversidade e reduzir a dependéncia de insumos externos,
visando construir sistemas agricolas mais resilientes, ‘

rentaveis e sustentaveis.
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A Financiamento e negociacio de commodities

T

Uma visdo sistematica do negdcio agricola envolve também

as formas de financiamento, as bolsas de mercadorias

e as politicas publicas. Isso porque o papel fundamental
desempenhado pelo setor agropecuario na economia brasileira
- como ja evidenciado nas secdes anteriores - demanda elevado
capital para sua operacao e expansao, sendo um dos grandes
desafios dos produtores obter o financiamento adequado

para investir nas cadeias produtivas e arcar com 0s custos

necessarios a producao.

Tradicionalmente, o financiamento do agronegdcio se baseou
no crédito rural oficial - com destaque para o Plano Safra -,

na atuacao das instituicées financeiras e em outras linhas
subsidiadas pelo setor publico. No entanto, ao longo dos ultimos
anos, a captacao de recursos para o setor agropecuario tem se
tornado mais robusta e diversificada, incorporando novas fontes

de financiamento como os titulos do mercado de capitais.
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De acordo com estudo™ elaborado internamente, o
mercado de capitais brasileiro tem desempenhado

papel relevante no desenvolvimento econédmico do pais,
oferecendo instrumentos que ampliam as alternativas de
crédito para setores produtivos, incluindo o agronegacio.
Essa evolucao possibilita maior acesso a recursos por
meio de operacdes estruturadas, como CRAs (Certificados
de Recebiveis do Agronegdcio) e Fiagros, que veremos
adiante, e outros titulos, reduzindo a dependéncia do
crédito rural tradicional e fortalecendo a sustentabilidade

financeira do setor.

10 - ANBIMA. Estudo da ANBIMA mostra contribuicao do mercado de capitais para o desenvolvimento econémico
brasileiro. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/estudo-da-anbima-mostra-con-
tribuicao-do-mercado-de-capitais-para-o-desenvolvimento-economico-brasileiro-8A2AB2AES763E7D-
6019766388F512B1E-00.htm



https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/estudo-da-anbima-mostra-contribuicao-do-mercado-de-capitais-para-o-desenvolvimento-economico-brasileiro-8A2AB2AE9763E7D6019766388F512B1E-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/estudo-da-anbima-mostra-contribuicao-do-mercado-de-capitais-para-o-desenvolvimento-economico-brasileiro-8A2AB2AE9763E7D6019766388F512B1E-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/estudo-da-anbima-mostra-contribuicao-do-mercado-de-capitais-para-o-desenvolvimento-economico-brasileiro-8A2AB2AE9763E7D6019766388F512B1E-00.htm
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4 Crédito rural

Historicamente, grande parte do financiamento do setor

agropecuario ocorre por meio do crédito rural, conforme definido
pelo Art. 2° da Lei 4.829/1965, conhecida como "Lei do Crédito
Rural". Essa legislacao estabelece que o crédito rural consiste

no suprimento de recursos financeiros por entidades publicas

e instituicGes privadas de crédito a produtores rurais ou suas
cooperativas para aplicacao exclusiva em atividades que se

enquadrem nos objetivos indicados pela mesma lei.

Esses objetivos consistem em: ‘

i. estimular o incremento dos investimentos rurais,

ii. favorecer o custeio da producao e comercializacao de produtos
agropecuarios,

iii. possibilitar o fortalecimento econémico dos produtores rurais e

iv. incentivar a introducao de métodos e tecnologias que

aumentam a produtividade.
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A maioria dessas linhas de crédito possui taxas de juros fixas e
pode ser subvencionada pelo governo federal. O crédito rural é
operacionalizado pelos bancos integrantes do SNCR (Sistema
Nacional de Crédito Rural), sob a supervisao do CMN (Conselho
Monetdario Nacional), que passou a ser responsavel pela politica de
crédito rural apds a institucionalizacdo da referida lei. As normas
que regem essas politicas de credito rural sao divulgadas por meio
de resoluc6es emitidas pelo Banco Central do Brasil e consolidadas
no MCR (Manual do Crédito Rural), que consiste em um conjunto
de normas que as instituicoes financeiras sequem no processo de
liberacao do dinheiro ao setor agropecuario. Essa regulamentacao
define exigéncias minimas para a destinacao dos recursos, que

variam conforme a fonte de captacao, sendo elas:

Recursos controlados: possuem condic6es de pagamento,
caréncia e taxas de juros definidas pelo governo federal.
Por serem subsidiados, representam linhas de crédito mais

acessiveis, voltadas ao fomento da agropecuaria nacional.

Recursos obrigatodrios: sao aqueles que as instituicoes
financeiras sao legalmente obrigadas pela referida lei a aplicar
os percentuais fixados anualmente pelo CMN em operacoes

de crédito rural. Sao exemplos desses recursos os depadsitos

a vista, a poupanca rural e as LCAs (Letras de Crédito do
Agronegdcio), tratadas na secao sequinte, As LCAs, em especial,

tém ganhado destaque como instrumento de financiamento.
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Recursos nao obrigatérios: incluem fundos constitucionais
e outros recursos equalizados pelo governo federal, como os

administrados pelo BNDES.

Recursos nao controlados ou livres: referem-se a operacoes
realizadas com recursos proprios dos bancos, sem subsidios
governamentais, cujas condicoes de financiamento sao

definidas livremente pelo mercado.

De onde vem o dinheiro

P Depésit Fontes fiscais Instituicoes
oupanca epositos financeiras
rural jvista LCA BNDES e fundos
constitucionais (préprios)

Quem oferece
Instituicoes financeiras autorizadas a operar com crédito rural

A 4
=
=D X o
Produtores Cooperativas de Agentes envolvidos Servicos de
rurais produtores rurais com pesquisaeoutros  escoamento de
servicos agropecuarios producao

y.
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O papel do Estado como subsidiador do crédito rural tem como
principal expoente o Plano Safra. Criado na década de 1970,

é uma politica publica brasileira voltada ao apoio e fomento

da producao agricola nacional. A cada ano, o governo federal
define as diretrizes, as prioridades e o orcamento do plano,
disponibilizando recursos controlados as instituicées financeiras
para concessao de crédito aos produtores rurais. Para acessar
esses recursos, os produtores devem apresentar projetos e
planos de investimento, que sao avaliados pelas instituicées

financeiras conforme as condicoes estabelecidas pelo plano.

0 Plano Safra contempla diversas linhas de financiamento,

adaptadas as diferentes necessidades dos produtores, como

custeio, comercializacao, apoio a pequenos produtores e
incentivo a sustentabilidade. As condicdes de financiamento,
incluindo taxas de juros, variam conforme o perfil

do produtor e a linha escolhida.



A\ ANBIMA Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegdcio - Agricultura

Os perfis dos produtores sao definidos segundo a RBA (Receita Bruta

Agropecuaria Anual), resultando nas sequintes faixas"™

Pequenos produtores: RBA até RS 360.000,00, através do Pronaf
(Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar).

Médios produtores: entre RS 360.000,00 e RS 1.760.000,00, pelo
Pronamp (Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural).

Grandes produtores: acima de RS 1.760.000,00.

| £

A titulo de exemplo, a tabela abaixo indica as taxas aplicaveis no Plano Safra

24/25S para cada linha de financiamento dedicada aos pequenos produtores.

. . . . Nova taxa no Plano
Linha de financiamento Safra 24/25

Pronaf Custeio:

produtos da sociobiodiversidade 3% 2%
Pronaf Custeio: producao de alimentos 0 0

como arroz, feijao, frutas e verduras 4% 3%
Pronaf Floresta: investimento 4% 3%
Pronaf Semiarido: investimento 4% 3%
Pronaf Muther: investimento 4% 3%
Pronaf Jovem: investimento 4% 3%
Pronaf Agroecologia: investimento 4% 3%
Pronaf Bioeconomia: investimento 4% 3%
Pronaf Produtivo Orientado: investimento 4% 3%

11 - https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-agricola-e-meio-ambiente/atuacao-spe/credito-rural

y.


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-agricola-e-meio-ambiente/atuacao-spe/credito-rural
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4 Mercado de capitais

Com a expansao do setor e 0 aumento da demanda por

recursos, fica evidente que as linhas tradicionais de crédito
precisam ser complementadas por fontes alternativas de
financiamento. Nesse cenario, o mercado de capitais, que
consiste no segmento do sistema financeiro onde empresas
captam recursos diretamente com investidores por meio

da emissao de instrumentos financeiros, surge como uma

alternativa estratégica para o financiamento do agronegdcio.

Segundo a superintendéncia de Securitizacdo e Agronegocio
da CVM™2 (Comissao de Valores Mobilidrios), atualmente,
esse mercado representa apenas 3,5% dos ativos financeiros
ligados ao setor que, por sua vez, responde por cerca de 25%
do PIB nacional (2024). No entanto, segundo o Boletim CVM
Agronegdcio®, aindustria de Fiagro e de CRA, instrumentos
do mercado de capitais que serao detalhados a seqguir, tem

aumentado a cada trimestre nos ultimos dois anos.

12 - Em discurso proferido pelo superintendente da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) sobre o grande
potencial de crescimento para o agronegdcio via mercado de capitais, destacando que o financiamento do
setor tem avancado rapidamente, mas ainda existe um gap significativo a ser explorado. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/financiamento-do-agronegocio-via-mercado-de-capi-
tais-esta-avancando-bem-rapidamente-avalia-cvm.htm.

13 - 10° edicdo do Boletim CVM Agronegdcio.



https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/financiamento-do-agronegocio-via-mercado-de-capitais-esta-avancando-bem-rapidamente-avalia-cvm.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/financiamento-do-agronegocio-via-mercado-de-capitais-esta-avancando-bem-rapidamente-avalia-cvm.htm
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Dessa forma, esses dados revelam uma participacao ainda
timida, mas também uma grande oportunidade de expansao.
Entre os principais beneficios da captacao de recursos via
mercado de capitais estao o acesso ampliado ao capital,
permitindo investimentos de longo prazo e projetos de
crescimento, e a diversificacao das fontes de financiamento,
reduzindo a dependéncia de empréstimos bancarios e linhas de

crédito governamentais.

A CVM, citada anteriormente, é o érgao responsavel por
regulamentar e supervisionar o mercado de capitais no Brasil,
atuando de forma ativa para fomentar seu uso no financiamento
a0 agronegocio. Esse 6rgao disponibiliza edi¢des trimestrais do
Boletim CVM Agronegdcio que contém informacdes quantitativas

relacionadas aos principais instrumentos financeiros do

agronegocio disponiveis no mercado de capitais.
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Nesse mercado regulado, os principais instrumentos financeiros

utilizados sao:

CRA:"“ Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio sao titulos de renda
fixa lastreados em recebiveis de negdcios entre produtores rurais (ou
cooperativas) e terceiros. Em outras palavras, é um tipo de investimento
em que o investidor sabe, no momento da aplicacao, quais sdo as
caracteristicas de remuneracao. Esse titulo funciona como um empréstimo
onde o investidor "empresta” dinheiro para o setor agropecuario e,em
troca, recebe o valor investido acrescido de juros apds determinado
periodo. Essa operacao é realizada por uma empresa, denominada
securitizadora, que transforma os créditos cedidos pelos produtores rurais
ou cooperativas em titulos negociaveis no mercado. Esses créditos futuros,
aqui denominados de direitos creditdrios, lastreiam esse titulo, ou seja,
representam os ativos reais ou direitos que estao por tras e respaldam o
papel emitido. Comisso, as empresas ligadas ao agronegadcio antecipam

o recebimento desses valores, enquanto os investidores passam a

ter direito ao retorno desses créditos, acrescidos de juros. A titulo de
exemplo, imagine uma cooperativa agricola que vende insumos como
sementes, fertilizantes e defensivos para diversos produtores rurais. Esses
produtores compram 0s insumos com o0 pagamento a prazo, gerando
direitos creditdrios — em outras palavras, valores futuros a receber — para
a cooperativa. A cooperativa, entao, cede esses direitos creditérios auma
securitizadora que os transforma em titulos negociaveis no mercado para
os investidores — 0s CRAs. A cooperativa recebe esse valor antecipado e
os investidores podem adquirir esses titulos. Os direitos creditorios, dessa
forma, podem ser os contratos de CPR-F ou duplicatas relacionados ao
fornecimento dos insumos. Os CRAs podem ser prefixados ou indexados
ao CDI, ao IPCA e ao ddlar.

14 - Lei11.076/2004.
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CRA Verde: Representa uma nova geracao de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio, tendo como premissa central garantir
que todo o capital captado seja direcionado exclusivamente

para projetos com beneficios ambientais comprovados. Entre

0s exemplos estao agricultura de baixo carbono, recomposicao
florestal, recuperacao de pastagens e integracao lavoura-pecuaria-
floresta. Para a caracterizacao de um CRA verde, é necessario
cumprir com algumas exigéncias, tais como identificacao de
projetos elegiveis feitos por terceiros independentes, certificacao
especializada, monitoramento dos investimentos, além de
obrigac6es de transparéncia. Diferentemente dos CRAs tradicionais,
que financiam indistintamente operacées do agro, o CRA Verde
demanda cumprimentos de critérios ESG. Esse diferencial atrai
investidores com apetite para titulos de impacto sustentavel,
incluindo investidores estrangeiros. A demanda global por

ativos ambientais e as metas de descarbonizacao favorecem o
crescimento desse segmento, que se consolida como alternativa

estratégica no mercado brasileiro de capitais.

CDCA:" Os Certificados de Direitos Creditérios do Agronegacio sao
titulos de crédito vinculados a direitos creditorios de negdcios entre
produtores rurais e terceiros, assim como 0s CRAs. Esses papéis, no
entanto, sao emitidos diretamente por cooperativas ou empresas
do setor agropecuario, sem a atuacao de uma securitizadora. Esses
titulos podem ser negociados publicamente e servem como lastro

para operacoes com LCA.

15 - Lei11.076/2004.
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CPR e CPR-F:"® A Cédula de Produto Rural representa a promessa
de entrega futura de um produto agropecuario. Pode ser emitida
por produtores, cooperativas e por outras empresas da cadeia do
agronegacio e negociada no mercado de balcao. Em outros termos,
ela funciona como uma promessa: o produtor se compromete a
entregar um produto agropecuario no futuro. E essa entrega pode
ser feita de duas formas que geram dois tipos de CPR: a CPR Fisica,
que é liquidada com a entrega do produto, e a CPR Financeira, que
é liquidada financeiramente no vencimento. Além disso, a CPR-F
pode ser indexada a indicadores como o CDI, o IPCA ou a variacao
cambial. A operacdo esta sujeita a cobranca de IOF, exceto quando

0 emissor é produtor rural ou cooperativa.

CDA e WA:" O Certificado de Depdsito Agropecuario e o

Warrant Agropecuario sao titulos emitidos juntos por um armazem
agropecuario a pedido do depositante, mas que podem circular
separados. SJo titulos de execucao extrajudicial. O CDA representa
a promessa de entrega de produtos agropecuarios que substituem
o recibo de depdsito. Ao emitir tais titulos, 0 armazenador assume
a obrigacao de guardar, conservar, manter a qualidade e a
quantidade do produto recebido em depdsito e de entrega-lo ao
credor na quantidade e qualidade consignadas no CDA.

Ja 0 WA confere o direito de penhor sobre o produto descrito no

CDA correspondente.

16 - Lei 8.929/1994, alterada pela Lei 10.200, de 14 de fevereiro de 2001.
17 - Lei 11.076/2004.
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LCA:"® A Letra de Crédito do Agronegdcio é emitida por instituicdes financeiras
para captar os recursos que serao utilizados na concessao de crédito rural ao
setor, conforme abordado na secao anterior. Por tras desses titulos, existe
um lastro, como contratos, financiamentos ou outros titulos do mercado de

capitais como CPR.

Fiagro:" O Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais é
uma forma de reunir dinheiro de varios investidores para aplicar em atividades
ligadas ao agronegocio, como CRAs, CPR-Fs, imdveis rurais ou negocios do
setor. O Fiagro pode ser estruturado em trés categorias: o Fiagro-FIDC, que
investe em créditos a receber (direitos creditérios); o Fiagro-Fll, que aplica

em CRAs e/ou imoveis rurais; e o Fiagro-FIP, que compra participacao em
empresas do setor. Com a nova regulamentacao dos Fiagros, criou-se o Fiagro
Multimercado, que pode aplicar em quaisquer recebiveis definidos acima, além
da possibilidade de investir em créditos de carbono. Assim, os rendimentos
distribuidos aos investidores do Fiagro podem decorrer dos pagamentos
oriundos da venda ou da locacao dos ativos integrantes de sua carteira, dos
rendimentos dos titulos e valores mobiliarios nos quais o fundo investe ou,
ainda, de eventual ganho de capital, que consiste na diferenca positiva entre
0s precos de compra e de venda desses ativos. Uma caracteristica importante
desse produto é que ele pode ser estruturado na forma de um condominio
fechado. Isso significa que o cotista, via de regra, nao pode solicitar o resgate
das cotas a qualquer momento. O resgate somente é permitido ao final do
prazo de duracao do fundo, ou de cada série ou classe de cotas, ou ainda em
caso de liquidacao, admitindo-se, ainda, a amortizacao de cotas por disposicao
do regulamento ou por decisao da assembleia geral de cotistas. Desta forma,
Caso queira receber o seu valor antes do encerramento do fundo, o cotista tem
gue vender suas cotas no mercado secundario.?

18 - Lei11.076/2004.

19 - Resolucdao CVM n° 214, que consolida a regula¢ao definitiva dos FIAGROs.
20 - CVM. Tipos de Condominio — Portal do Investidor

y.
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Comrelacao a esses instrumentos, vale destacar que,
paralelamente ao subsidio governamental conferido ao crédito
rural tradicional, alguns deles - como o CRA e o Fiagro -
contam com incentivos fiscais de tributacao diferenciada como
ferramenta estratégica para estimular o uso e 0 acesso a esse
mercado por parte do setor agropecuario. A tributacao, por si
so, € um fator crucial quando falamos do agronegdcio, uma vez
que influencia diretamente a competitividade dos produtos
brasileiros no mercado internacional e a viabilidade econ6mica

das operacoes de financiamento.

Nesse contexto, o regime tributario diferenciado — como, por
exemplo, sobre o imposto de renda para pessoas fisicas —
funciona como um atrativo para novos bolsos e emissores. Ou
seja, amplia o leque de investidores interessados em aportar
recursos no setor, ao mesmo tempo que barateia o custo do

crédito para o produtor rural.

Em dltima instancia, as politicas de incentivo fiscal contribuem
para reduzir a necessidade de alocacao direta de recursos
publicos no financiamento do setor agropecuario e favorecem
o direcionamento do capital privado para o agronegaocio por
meio de instrumentos do mercado de capitais. Esse modelo
amplia a diversidade de opcdes de financiamento disponiveis
ao produtor rural, atendendo diferentes perfis e necessidades
em variados cenarios macroeconémicos, sendo essencial para

a continuidade do desenvolvimento e expansao do setor.
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4 Negociacao de commodities e derivativos

Outro aspecto fundamental na discussao sobre financiamento do setor
agropecuario e a negociacao de commodities em bolsas de valores

e 0s contratos de derivativos?'. Esses instrumentos permitem que
agentes do mercado - como produtores, cooperativas e industrias

- administrem o tempo e o risco associados a comercializacao

de produtos agricolas. Isso porque, como muitos produtos tém
sazonalidade definida, com colheitas concentradas em periodos
especificos do ano — como veremos adiante -, os derivativos viabilizam

a continuidade da comercializacao ao longo do ano.

Assim, alguem precisa "carregar" o valor da mercadoria no tempo, ou
seja, garantir que ela possa ser negociada mesmo fora do periodo de
colheita. Além disso, os derivativos funcionam como instrumentos de
protecdo contra oscilacdes de precos e variacdes cambiais, reduzindo
riscos nas operagdes e garantindo uma margem para o produtor

rural. Essa protecao contribui para melhorar o perfil de crédito dos
produtores, tornando os ativos mais atrativos para investidores. Com
menor volatilidade, ha mais espaco para estruturar produtos financeiros

equilibrados entre risco e retorno.

A negociacao desses ativos em bolsa tambem favorece a liquidez, ou
seja, a facilidade com que o papel pode ser negociado e convertido em
dinheiro. Essa caracteristica é fundamental para que as operacdes de
financiamento via mercado de capitais sejam mais seguras, solidas e
atrativas. Nesta subsecado, portanto, exploraremos como os derivativos
agricolas e anegociacao de commodities em bolsa contribuem para a

seguranca na estruturacao de crédito privado no agro.

21 - Para saber mais: https://www.b3.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8 AE490CA6F165E34016FIAOEDD992858

y.
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Em primeiro lugar, as commodities sao mercadorias de origem
primaria, ou seja, matérias-primas pouco processadas ou em
estado bruto, utilizadas na producao de bens com maior valor
agregado. Elas sao comercializadas representando recursos
essenciais como produtos agricolas, minerais, energéticos,
financeiros e ambientais. Essas mercadorias sdo classificadas

conforme o tipo de recurso que representam, podendo ser:

. Commodities financeiras: moedas (como ddlar, real, euro)

e titulos publicos.
Il. Commodities energéticas: petroleo, gas natural.

lll. Commodities agricolas: café, milho, soja, algodao,

entre outros.

IV. Commaodities ambientais: agua, créditos de carbono.

V. Commodities minerais: ferro, ouro, cobre. ‘

Nosso foco aqui sao as commaodities agricolas que estruturam
os instrumentos financeiros e, ao serem negociadas em
bolsas de valores e utilizadas como base nos contratos de
derivativos, viabilizam operacdes de financiamento, de barter
(troca de insumos por venda futura de commodity), protecdo
("hedge") e gestao de liquidez. Essas commodities funcionam
com cotacgoes que variam diariamente, determinadas pela
relacao entre oferta e demanda. Assim, de forma simplificada,
quando ha menor oferta no mercado, a demanda relativa

tende a aumentar, elevando os precos.
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Por outro l[ado, quando ha excesso de oferta, os precos tendem

a cair. No caso do agronegocio, essas variacoes também sao
influenciadas por custos de producao, fatores naturais e relacées
comerciais de exportacao e importacao. Entre as principais
commodities agricolas brasileiras estao soja, café, suco de
laranja, boi gordo, milho, acucar e etanol. Todas essas sao
negociadas em ambientes regulados, como a B3%, por meio de
contratos derivativos e em bolsas internacionais como Chicago,

Nova York e Londres.

Os derivativos, entdo, sao contratos financeiros firmados entre
duas partes negociados em bolsas que estao vinculados a
outros ativos, como acdes, indices ou, no nosso contexto, as
commodities. Isso significa que o derivativo ndao possui valor por
si S0, ja que seu preco depende diretamente da cotacao do ativo
a0 qual esta atrelado. Nesses contratos, as partes estabelecem
previamente condic6es como preco e quantidade para a compra
ou venda do ativo de referéncia e determinam um prazo no futuro

para que esses termos de preco e quantidade sejam executados.

Assim, quando um investidor adquire um derivativo de soja,

por exemplo, ele esta negociando um contrato que representa
determinada quantidade de soja a um preco acordado, com
liquidacao futura em data determinada. A liquidacao pode ocorrer
de duas formas: (i) fisica, pela entrega da commodity; ou (ii)
financeira, pelo pagamento da diferenca entre o valor acordado e
o valor de mercado na data de vencimento.

22 - AB3 disponibiliza o ICB (indice de Commodities Brasil), que funciona como um benchmark para negociacées

envolvendo esses produtos. Esse indice pode ser utilizado como parametro de rentabilidade, permitindo ao investidor
comparar o desempenho de seus investimentos em commodities com o comportamento médio do mercado.

y.
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Ja anegociacao de commodities pode ser feita por trés modalidades: o

mercado a termo, o mercado futuro ou o mercado de opcoes.

No mercado a termo, as negociacdes ocorrem diretamente entre as

partes, geralmente no chamado mercado de balcdo, e os contratos

sao liquidados de forma fisica e integralmente no vencimento, sem
possibilidade de saida antecipada e sem desembolsos intermediarios.

E uma operacao mais rigida, mas Util para quem busca previsibilidade e
entrega fisica da commodity. ‘

Ja no mercado futuro, os contratos sao negociados em bolsas de

valores e ambas as partes assumem a obrigacao de compra ou venda
com data de vencimento definida. Diferente do mercado a termo, os
contratos futuros podem ser repassados a terceiros antes do vencimento.
Os precos sao ajustados diariamente, e os participantes realizam
desembolsos frequentes para apurar perdas e ganhos, o que torna essa

modalidade mais dinamica e liquida.

No mercado de op¢des, por sua vez, 0 que se hegocia é o direito de comprar
ou vender uma commaodity em uma data futura, enquanto a contraparte
assume a obrigacao de cumprir essa decisao. O comprador pode optar por
exercer ou nao esse direito na data de vencimento. Para isso, é necessario
um desembolso inicial chamado prémio, que funciona como uma taxa
proporcional a quantia negociada. Essa modalidade oferece flexibilidade e é

bastante utilizada como ferramenta de protecdo ("hedge").

Por fim, ha os swaps, que funcionam como contratos a termo em que as
partes trocam indicadores financeiros, como cambio ou taxas. No agro, os
swaps podem ser utilizados para operac6es mais complexas de gestao de

risco financeiro e para protecao cambial nas comercializacdes externas.

y.
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4 Desafios e tendéncias do setor

Apesar do protagonismo expressivo, 0 agronegaocio brasileiro
enfrenta uma série de desafios que funcionam como importantes
fatores de risco para o mercado. Esses fatores nao apenas
afetam a competitividade, mas também tém implicaces
importantes para a macroeconomia, exigindo atencao nas
decisdes estratégicas de produtores, empresas e outros

stakeholders do setor. Dentre eles estao:

4 avolatilidade do mercado de commaodities;
A custos de producao e eficiéncia operacional;
4 patamares de produtividade;

A climatropical e pressao de pragas e doencas;

4 logistica e infraestrutura nas propriedades rurais.

Como abordado anteriormente, a
formacao dos precos das commodities
se baseia narelacao entre ofertae
demanda internacional, logo, qualquer

alteracao nesses fatores (como questdes

geopoliticas, climaticas ou comportamento
do consumidor) pode impactar seu preco
e, consequentemente, o custo de toda a

cadeia produtiva.
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Afetando a cadeia produtiva, essa
dependéncia se manifesta de forma
diferente em cada elo. Em insumos,
essa dependéncia representa a maior
vulnerabilidade da cadeia. Considerando
que o Brasil € um dos maiores
importadores de fertilizantes do mundo,
instabilidades politicas ou conflitos em

regides produtoras-chave, como o Leste

Europeu (grande fornecedor de potassio

e nitrogenados) ou o Oriente Médio

(grandes fornecedores de fosfatados), podem interromper o fluxo de
suprimentos. O resultado imediato é uma escalada nos precos desses
insumos ou até mesmo o risco de escassez, elevando drasticamente o

custo operacional do produtor antes mesmo do plantio.

Na producado agricola, o produtor é impactado pela volatilidade em
suas duas principais linhas financeiras, que sao custo e receita. As
disputas comerciais entre grandes poténcias, como a imposicao de
tarifas entre EUA e China, podem redesenhar os fluxos de comércio
da noite para o dia. Isso pode beneficiar o Brasil, redirecionando a
demanda de graos para o pais e elevando os prémios de exportacao,
mas também pode gerar incertezas. Por outro lado, conflitos em
regides produtoras de combustiveis fosseis, como o Oriente Médio,
tendem a elevar o preco internacional do petréleo, o que se traduz
diretamente em um diesel mais caro, aumentando o custo da colheita

e do frete interno.
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Em distribuicao e logistica, a dependéncia se da no
escoamento da safra. O transporte interno, majoritariamente
rodoviario, é diretamente sensivel ao preco do diesel. No
comeércio exterior, tensdes em rotas maritimas estratégicas
(como estreitos e canais importantes) podem forcar navios
a usar caminhos mais longos e caros. Isso eleva o custo

do frete internacional e do seguro das cargas, reduzindo

a competitividade do produto brasileiro no destino final e

afetando a receita liquida da exportacao.

Nesse cenario, a alta histdrica nos custos de producao
(insumos, terra e capital) reforca a necessidade de eficiéncia
operacional para ganhar escala e reduzir custos fixos. Com
iss0, busca-se alcancar novos patamares de produtividade,

apoiados na adocdo de tecnologias de insumos e em

técnicas de manejo adequadas.
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No entanto, o clima tropical, caracterizado por elevadas

temperaturas e a possibilidade de safras sucessivas ao longo do
ano, cria um ambiente propicio ao surgimento e a proliferacao de
pragas, doencas e plantas daninhas resistentes. Isso exige uma
constante inovacao tecnoldgica, tanto na biotecnologia quanto
no manejo integrado, para preservar a saude das lavouras e

minimizar perdas.

Além disso, as limitacdes na infraestrutura de transporte,
armazenagem e escoamento da producdo continua sendo um
fator limitante para o0 agronegdcio brasileiro. A dependéncia
de modais rodoviarios, muitas vezes precarios, compromete
a eficiéncia da logistica e eleva os custos de comercializacao,
especialmente em regides mais afastadas dos grandes
centros consumidores e portos de exportacado, afetando a

competitividade do agronegaocio brasileiro no mercado global.
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A expansao da conectividade no campo, embora crucial para

a adocao de tecnologias de precisao e gestao de dados em
tempo real, ainda é um desafio. Iniciativas que combinam
inteligéncia de dados geoespaciais e informacdes de mercado
tém demonstrado potencial para otimizar a expansao da
infraestrutura de telecomunicacdes, como o 4G, quadruplicando
a produtividade na analise de areas prioritarias e acelerando a

modernizacdo no campo (Serasa Experian, 2025).

Por outro lado, 0 agronegocio também passa por um momento
de transformacao impulsionado por tendéncias que estao
moldando o futuro do setor, tanto em nivel local quanto global.

Entre as principais tendéncias, destacam-se:

Incorporacao de tecnologias e integracao de sistemas

A adocao de inteligéncia artificial, drones, sensores, big data e
softwares de gestao permitem reconhecer padrdes de forma
preditiva, antecipar problemas e otimizar processos, desde a
identificacao de pragas e doencas em tempo real, controle de
custos, melhor gestao de estoques e atividades de manejo.
Isso também exige mao de obra qualificada, capaz de coletar,
analisar e interpretar os dados. Alem disso, tecnologias como
drones e sensores ja se fazem presentes no campo, permitindo
a coleta de dados. Por exemplo: a Internet das Coisas (IoT) e

o Big Data permitem coletar, processar e interpretar essas
informacdes em tempo real, permitindo tomadas de decisao de

forma mais rapida e assertiva;
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Padroes regulatdrios e comerciais

A exigéncia do consumidor com a procedéncia dos alimentos
esta aumentando a cada dia, o que tem ampliado as praticas
sustentaveis e a busca por produtos de maior valor agregado

e rastreabilidade empregada. Entre as praticas sustentaveis,
um grande exemplo € a agricultura regenerativa, que tem como
objetivo a recuperacao do solo, fortalecendo a resiliéncia do

sistema produtivo;

Surgem como alternativa aos insumos quimicos, focados em
fisiologia vegetal e nutricao de solo e plantas. Além de reduzir

0 impacto ambiental, contribuem para a reducao do custo de
producao no longo prazo e atendem a exigéncia do mercado por

métodos de manejo mais sustentaveis;

Produtores que adotam praticas sustentaveis podem gerar
créditos de carbono, criando uma fonte adicional de receita. Além

de reduzir a emissdo de gases do efeito estufa (GEE), essa pratica

agrega valor para a producao e tem visibilidade no mercado.
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Outro tema que ganha destaque nas discussdes sobre

o futuro é a sucessao familiar e a profissionalizacao

no campo. A sucessao familiar no agronegdcio esta se
modernizando, com novas geracfes assumindo a lideranca
dos negacios. A profissionalizacao é vista como essencial
para garantir a continuidade e competitividade do setor

no futuro. O sucesso do planejamento sucessorio esta
diretamente relacionado a profissionalizacao das trés
esferas?: familia, propriedade e gestao, apoiadas por
acordos formais, gestao mais estruturada e praticas de

administracao cada vez mais profissionais.

Com o exposto acima, conclui-se que, embora 0 agronegocio
seja um setor de conceito amplo, com cadeias produtivas
extensas e uma diversidade significativa de produtos, ele

se configura como estratégico para o desenvolvimento e

0 crescimento da economia brasileira. Visando facilitar a
compreensao por parte de potenciais investidores, sao
destacados abaixo os principais ciclos da agricultura,
acompanhados de dados objetivos sobre as regides
produtoras, o calendario das safras, as condicoes climaticas
e geograficas, além das tendéncias e demandas no contexto

local e global.

23 - BIFF, Mariely. Profissionalizacdo do negdcio rural e sucessao familiar: é hora de encarar este assunto.
3Tentos, 2024. Disponivel em: https://www.3tentos.com.br/triblog/post/86



https://www.3tentos.com.br/triblog/post/86
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Cadeia produtiva

A soja é uma cultura de verao com um ciclo

de producao que varia entre 100 e 160 dias

(aproximadamente cinco meses), dependendo da
variedade e regiao em que é cultivada. Integrante
da mesma familia botanica do feijao, lentilha e
ervilha, é utilizada tanto na alimentacao humana
quanto animal, além de possuir diversas aplicacoes

industriais, incluindo a producao de biocombustiveis.
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A principal atribuicao da soja é como fonte de proteinas
para racoes animais, especialmente na forma de farelo. Na
alimentacao humana, os graos processados sao utilizados
na industria alimenticia para a producao de 6leos, margarina,
maionese e outros derivados, berm como em produtos
substitutos da proteina animal, como leite de soja e carnes a

base de plantas.

Além disso, a soja tem papel crucial na producao de biodiesel,
sendo a matéria-prima para cerca de 70% da producao
nacional desse biocombustivel?4, Segundo o CNPE (Conselho
Nacional de Politica Energética), o 6leo é misturado ao diesel
convencional em uma proporcao de 14% com o objetivo de
reduzir as emissdes de gases poluentes. A sojatambém
encontra aplicacdes em diversos outros setores, como na
fabricacao de lubrificantes, tintas de impressao grafica,

polimeros, substitutos a madeira e cosméticos, incluindo

protetores solares e cremes.

24 - CHIES, Vivian. Intensidade de carbono é ponto-chave para escolha de matérias-primas para bio-
combustiveis. EMBRAPA, 2025. Disponivel em: https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noti-
Cia/102018764/intensidade-de-carbono-e-ponto-chave-para-escolha-de-materias-primas-pa-
ra-biocombustiveis



https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noticia/102018764/intensidade-de-carbono-e-ponto-chave-para-escolha-de-materias-primas-para-biocombustiveis
https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noticia/102018764/intensidade-de-carbono-e-ponto-chave-para-escolha-de-materias-primas-para-biocombustiveis
https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noticia/102018764/intensidade-de-carbono-e-ponto-chave-para-escolha-de-materias-primas-para-biocombustiveis
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Cadeia produtiva da soja
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Dentro de cada etapa ao longo da cadeia produtiva, existem diferentes agentes

atuantes do mercado brasileiro, que sao responsaveis por desde o desenvolvimento

de biotecnologias e insumos até os agentes de comercializacdao e processamento.

Principais elos da cadeia produtiva da soja (ndo exaustivo)

Biotecnologia
para sementes

Obtentores de
sementes

Defensivos

Revendas

Cooperativas

Multiplicadores
Distribuidores

Companhias
agricolas

Produtores
individuais

Tradings

Industrias
de alimentos

Industrias de
racao animal

Empresas desenvolvem os traits disponiveis no mercado

Empresas pagam pela utilizacao dos traits e desenvolvem variedades

Responsaveis pelo desenvolvimento de produtos fitossanitarios
(formulacao, concentracdo)

Plataformas ou revendas de operacao independente responsaveis
pela distribuicao

Diferentes focos: comercializacao de insumos ou verticalizadas na producao
de alimentos

Multiplicam as sementes e atuam como distribuidores aos produtores

Grupos altamente profissionalizados que gerenciam fazendas
em diversos territorios

Agricultores com diferentes perfis de area (pequenos, médios e grandes),
podendo estar ou ndo associados a alguma cooperativa

Originam a soja de diversas fontes e destinam para o mercado internacional ou
suas atividades de beneficiamento e processamento

Produzem 6leo vegetal a partir da soja ou outros produtos com a soja
como ingrediente

Utilizam farelo e oleo de soja como ingrediente das racdes animais
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Desde 2018, o Brasil ocupa posicao de lideranca mundial na
producado e exportacao de soja, favorecido por condices
climaticas e agrondmicas ideais, como a fertilidade do solo e a
disponibilidade de recursos naturais. Em sequida aparecem os
Estados Unidos, que tém o crescimento da producao limitado
por fatores como a menor disponibilidade de novas terras
agricultaveis, questées ambientais e climaticas e mudancas
nas politicas comerciais, que reduziram a demanda do grao
norte-americano pela China. Os graficos a sequir ilustram os

principais paises produtores e exportadores de soja.

Principais produtores de soja em 2024/25
Em milhGes de toneladas e % de participacao

Brasil @ 169,0 (40%)
EUA % 18,8 (28%)
Argentina 49,9 (12%)
China a 20,7 (5%)
india 12,6 (3%)
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Principais exportadores de soja em 2024/25

Em milhGes de toneladas e % de participacao

v @) I ;5
L s08(8%)

| 68(4%)

~ 61(3%)

Canada ‘*) ' 53(3%)

Fonte: Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA)

EUA

Paraguai

China

R X KO

Importadores de soja brasileira

Em milhdes de toneladas

China 72,56 73,4%

2° E Espanha 418 42%
3° = Tailandia 3,48 3.5%
4° Turquia 2,32 2,3%
50 i Ira 1,84 1,9%
8 Outros 14,43 14,6%

Total 98,806

Fonte: Secex
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O principal destino da soja brasileira € a China. Segundo dados
da Secex (Secretaria de Comércio Exterior), a China aumentou
suas importacdes do grao brasileiro em 8% nos ultimos dez anos,
impulsionada tanto pela crescente demanda interna quanto pelos
efeitos da guerra comercial com os Estados Unidos, em 2018, que

levou o pais aredirecionar a origem do abastecimento de soja.

Segundo o USDA (Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos), a China apresenta uma tendéncia de aumento tanto no
consumo quanto nas importacdes de soja para 0s proximos anos.
A demanda do pais , de acordo com essas projecoes, crescera

no mesmo ritmo que a oferta brasileira até 2034 (3% ao ano®),

colocando o Brasil em uma posicdo estratégica.

0 grafico abaixo representa o comportamento da China nas

importac6es de soja brasileira, com valores de 2025 até outubro.

Importacao de soja brasileira pela China
Em milhGes de toneladas

745 726
68,6 .
58 606 605 g 58

53,8

40,9
327 38,6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

25 - https://www.markestrat.com.br/wp-content/uploads/2025/04/2025-04-22 Report-Setorial-China-Brasil_Markestrat-1-1.pdf

y.



https://www.markestrat.com.br/wp-content/uploads/2025/04/2025-04-22_Report-Setorial-China-Brasil_Markestrat-1-1.pdf
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Como ja mencionado, o complexo da soja é composto
principalmente por trés produtos: grao, farelo e dleo. A
preferéncia de importacao pelos principais paises para os
quais a soja brasileira é destinada é a semente em grao, como

constatado na pesquisa realizada pela Secex.

Distribuicao de exportacoes do complexo soja
Em milhGes de toneladas

[ Oleo [ Farelo M Grio

60,7 1233
«100%

2024
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No Brasil, a producao do grao cresceu 4,3% nos ultimos cinco
anos, evidenciando a necessidade de suprir a demanda
externa. O grafico a sequir representa a evolucao da cultura em

termos de area plantada, producdo e produtividade.

Producao de soja, area plantada e produtividade
(Brasil - mil toneladas; mil hectares; kg/ha)
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4 Jornada do produtor
Ao longo do ciclo produtivo, os produtores passam por uma
jornada marcada por seis grandes etapas: planejamento, pré-
plantio, plantio, manejo, colheita e pds-colheita. Cada uma
dessas etapas compreende atividades distintas de gestao,

producdo agricola e tomada de decisao.

Jornada do produtor de soja

| fan | Fev | Mar | Abr | Mai [ sun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez

Planejamento

: Pés-
Colheita

4 0 planejamento ¢ 0o momento critico em que o produtor
toma as decisdes relacionadas a safra: quais serao as areas
plantadas e cultivares, cronograma, necessidade de compra
de insumos e de crédito, por exemplo. Seu principal objetivo
e garantir produtividade e rentabilidade e, paraisso, é
preciso avaliar a performance de insumos como sementes,
defensivos, fertilizantes, além de realizar analises técnicas
e de solo. Os principais desafios do produtor nesta fase sao
a disponibilidade de crédito, decisdes de financiamento e as

incertezas relacionadas a clima e produtividade.
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Na etapa de pré-plantio, o foco do produtor esta em garantir

o0 preparo 6timo do solo, otimizar a relacao custo-beneficio e
obter variedades corretas para o plantio. As atividades incluem
a cotacao, negociacdo e compra de insumos, a revisao da area
e cultivares definidas no planejamento, além da revisao de
maquinario e equipamentos. Entre os principais desafios estao
o0 custo dos insumos, o preco em relacdo ao planejamento e a

assertividade das decisoes tomadas na fase anterior.

Em sequida, a precisao no momento do plantio é essencial
para garantir a qualidade do produto final. A adubacao deve ser
feita na forma e na quantidade correta. As atividades incluem
executar o plantio, acompanhar o mercado de insumos,
monitorar o mercado internacional e aplicar tratamentos
adequados a cultura. Os desafios dessa fase envolvem
garantir estande adequado de plantas, lidar com adversidades

climaticas e manter a assertividade no manejo.

A fase de manejo se concentra em efetuar o manejo
fitossanitario e nutricional da lavoura, proporcionando as
melhores condicdes para o desenvolvimento da cultura e
visando aumentar a produtividade e a rentabilidade. Entre

as tarefas estao o controle de pragas e doencas, 0 manejo
adequado do solo e o monitoramento do mercado de
commodities. Os produtores enfrentam, nessa fase, incertezas

climaticas, oscilacdes de precos e riscos a produtividade.
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A colheita tem foco em produtividade e rentabilidade, além
da assertividade no momento de colher. E preciso revisar
maquinario e implementos, controlar a umidade ideal do grao
e, quando necessario, realizar a dessecacao para garantir
maturacdo uniforme. Os principais desafios envolvem
incertezas sobre o clima no periodo da colheita, tempo
adequado para o procedimento, disponibilidade de mao de

obra e custos operacionais.

0 pés-colheita tem como objetivo obter rentabilidade sobre
o produto, efetuar sua comercializacao e escoamento,

além de planejar a safra sequinte. As atividades incluem o
armazenamento do produto e a avaliacao de propostas de
comercializacdo. Entre as principais preocupacées estao

as perdas decorrentes do transporte e armazenamento,

variacdes de precos e demandas de venda, bem como a

rentabilidade final da safra.
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A Caracteristicas regionais e rentabilidade
operacional da producao

A producao de soja esta concentrada nas regioes do cerrado e

do Sul. Os principais estados produtores nos ultimos anos foram
Mato Grosso (MT), Rio Grande do Sul (RS) e Parana (PR), que juntos
representam 54% da producdo nacional e mais de 40% da area
cultivada (Conab, 2025). O municipio de Sorriso (MT) se destaca
como a maior cidade produtora de soja do mundo . Porém, a
producao vem crescendo em areas de expansao de fronteira, como
aregido conhecida por Mapitobapa, que compreende os estados

de Maranhao, Piaui, Tocantins, Bahia e Para.

Principais regioes produtoras de soja em 2024/25
Em milhdes ha e % do total

Cerrado

22 (46,3%)

Sul 13,5(28,4%)
Mapitobapa 7,5 (15,7%)
Sudeste 3,7(7,7%)
Norte | 0,9 (1,8%)
Nordeste | 0,0 (0%)

Cores do mapa referentes a classificacao de regides

Fonte: CONAB

26 - MAFFI, Bruno. O que faz municipio de MT ser o maior produtor de soja do mundo. 2025. Disponivel em:
https://www.gazetadopovo.com.br/brasil/municipio-sorriso-mato-grosso-maior-produtor-soja-mundial/



https://www.gazetadopovo.com.br/brasil/municipio-sorriso-mato-grosso-maior-produtor-soja-mundial/
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Principais estados produtores de soja em 2024/25
Em milhGes ha e % do total e produtividade em sacas/ha

v | 12,7 (26,7%)
R [ 6.9 (14.4%)

PR 5,9 (12,3%)
GO 5 (10,4%)
MS 43 (8,9%)
Outros 13 (27,2%)

Cores do mapa referentes a intensidade da area cultivada

As épocas de semeadura e colheita podem variar conforme a regiao
geografica. Dessa forma, quando a semeadura é realizada mais tarde, a
colheita também ocorre em um periodo posterior, dependendo do ciclo da
variedade escolhida. Essa variacao nao se da apenas pelas caracteristicas
edafoclimaticas da regiao, mas também pelo vazio sanitario, um periodo
calendarizado que visa a auséncia de plantas de soja vivas na lavoura,
funcionando como uma medida fitossanitaria para reduzir a pressao de
pragas e doencas. Qualquer atraso nas operacoes de semeadura ou colheita

pode comprometer a janelaideal para a semeadura da cultura posterior.

Calendario de semeadura e colheita de soja = Semeadura Colheita

| Regido | Jan | Fev | Mar [ Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez |
Norte

Nordeste | |

Centro-oeste I

Sudeste I

Sul |
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Os fatores mencionados impactam de forma direta e indireta
arentabilidade da producado. A rentabilidade da soja depende
diretamente darelacao entre o custo de producao por hectare,
a produtividade obtida e o preco de venda. Em média, nos
ultimos cinco anos, o custo operacional (COE) de producao da
soja no Brasil variou entre RS 2.000 e RS 7.000 por hectare, de
acordo com a regido de cultivo, os insumos utilizados, o nivel
tecnoldgico da propriedade e a logistica, além de questdes

relacionadas ao cenario mundial (Conab, 2025).

Custo operacional efetivo (COE) médio de
producao de soja em regioes brasileiras
Em RS/hectare

M Norte Nordeste [ Centro-Oeste M Sudeste M sul

6.798

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Adaptado de CONAB#

27 - Os valores apresentados sao médias regionais calculados com base nas séries histdricas de levantamentos da Conab por
cultura e municipio e servem como referéncia, nao refletindo necessariamente a realidade de todos os produtores. O custo de
producdo real é particular a cada propriedade e pode variar significativamente mesmo dentro de uma mesma regiao, influ-
enciado por uma combinacdo de fatores, incluindo fatores locais (caracteristicas especificas da microrregido e do municipio,
como tipo de solo e microclima, que impactam diretamente a necessidade de insumos e a produtividade) e operacionais
(nivel tecnoldgico adotado pela propriedade, escala de producdo e a eficiéncia da gestao logistica para aquisicdo de insumos e
escoamento da safra).
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Para que o cultivo seja financeiramente viavel, é necessario atingir uma
produtividade de ponto de equilibrio (breakeven). Considerando um preco
médio de RS 120 por saca, um patamar realista para o periodo de 2024/25,
conforme a série histérica de precos, o produtor em uma regido de alto custo
precisa colher ao menos 50 sacas por hectare (sc/ha) apenas para cobrir seus
custos operacionais. No entanto, margens mais confortaveis, que remuneram
o0 capital e o risco da atividade, sao observadas com produtividades acima de
60 a 65 sc/ha, principalmente em regiées como o Centro-Oeste e o Matopiba,

que possuem um custo de producao mais elevado.

Estudos recentes indicam uma pressao sobre a rentabilidade do produtor de
soja. Uma analise da Serasa Experian (2025b) apontou que, apesar da alta nos
precos da commodity nos ultimos anos, o aumento expressivo nos custos

de producdo (especialmente fertilizantes, defensivos e arrendamento) levou
a uma queda de quase 50% na margem de lucro por hectare entre as safras
2020/21e 2024/25, exigindo maior eficiéncia e gestao de custos por parte

dos agricultores.

Evolucdo dos precos da saca da soja (Paranagua/Cepea)
EmRS/saca

200
150
< ¢140

100

50
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Segundo dados da Conab (Companhia Nacional de Abastecimento),
a produtividade média nacional de soja nos ultimos cinco anos foi

de 56,9 sc/ha, evidenciando um bom desempenho, embora com
variacdes regionais. Em areas consolidadas como Sorriso (MT), é
possivel observar médias proximas ou superiores a 70 sc/ha%,
enquanto em regides de fronteira agricola, como partes do Matopiba,

a produtividade ainda pode ficar abaixo da média nacional.

Para se proteger da volatilidade de precos de venda de soja e fugir

do mercado spot (venda logo apds a colheita), o produtor se protege
dos precos atraves do hedge, que consiste em realizar operacdes no
mercado futuro (B3 ou CBOT) para "travar” o valor de venda antes da
colheita. Na pratica, o produtor vende contratos futuros equivalentes
ao volume que pretende comercializar, assegurando-se contra
quedas nos precos do mercado fisico, ainda que perca parte do ganho
em caso de altas. Além do hedge, sao amplamente utilizados os
contratos a termo, firmados com tradings e cooperativas, que fixam

o preco antecipadamente, e o barter (troca), modalidade em que

o produtor adquire insumos e 0s paga com soja a um volume pré-
determinado, travando sua relacao de troca e o custo de producao em

sacas por hectare.

Assim, o equilibrio entre custos e produtividade é um fator decisivo
na competitividade do produtor brasileiro no mercado global.
Investimentos em sementes de alto rendimento, manejo adequado
e tecnologias de precisao sao essenciais para elevar a eficiéncia
produtiva e reduzir o custo por saca produzida.

28 - ALMEIDA, Gabriel. Produtividade de soja em Sorriso (MT) & positiva. Canal Rural, 2025. Disponivel em:
https://www.canalrural.com.br/agricultura/projeto-soja-brasil/produtividade-de-soja-em-sorriso-mt-e-positiva/



https://www.canalrural.com.br/agricultura/projeto-soja-brasil/produtividade-de-soja-em-sorriso-mt-e-positiva/
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Mercado: Tendéncias, demandas e cenario
de riscos - Perspectivas globais e locais

A soja e um dos produtos agricolas mais relevantes no comércio
internacional e sua demanda segue em expansao, impulsionada por
mudancas nos padrdes de consumo, pela busca global por fontes
renovaveis de energia e por rearranjos geopoliticos que alteram
fluxos comerciais. O avanco dos biocombustiveis, por exemplo, tem
colocado a oleaginosa no centro de uma transicao energetica que
exige insumos mais sustentaveis, enquanto disputas comerciais e

novas aliancas impactam rotas e prioridades de importacao.

0 Brasil ocupa posicao estratégica como maior exportador mundial,
beneficiando-se da demanda crescente, em especial da China,
e ampliando sua presenca em outros mercados, como a Unido
Europeia, que, nos ultimos cinco anos, aumentou suas importacoes

de soja brasileira em 7%.

Importacao de soja brasileira pela Unidao Europeia

Em milhoes de toneladas

84
7,7 !
71 6.8

58
5,2 4'9 4'5 4'7 4,8 5;5 5,2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Ha movimentos estratégicos e tendéncias que indicam
caminhos para manter a competitividade do Brasil no mercado
global. As tecnologias como sementes geneticamente
modificadas, agricultura de precisao e sistemas de
monitoramento oferecem caminhos para reduzir custos e
aumentar a eficiéncia, mas sua adocao exige investimentos
significativos e acesso facilitado ao crédito, que sao condicbes
que ainda limitam a disseminacao dessas solucdes entre

pequenos e médios produtores.

A integracao entre inovacao e sustentabilidade se torna,
portanto, crucial para manter a lideranca brasileira. Parcerias
estratégicas, inclusive com investidores estrangeiros, como

o crescente envolvimento da China no investimento em
infraestrutura brasileira®®, oferecem caminhos para modernizar
a cadeia produtiva e atender as exigéncias dos principais
compradores. Ao mesmo tempo, essas relagcoes precisam

ser administradas com atencao, considerando os riscos de
dependéncia de mercado e as possiveis mudancas no cenario

comercial global.

Em se tratando de uma commaodity, por mais que existam
muitos parametros positivos, existem riscos que reforcam a

necessidade de cautela.

29 - BEHNKE, Emilly. TEIXEIRA, Pedro. Brasil e China assinam 37 acordos em diversas areas como agro e
tecnologia. CNN, 2024. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/politica/brasil-e-china-assi-
nam-37-acordos-em-diversas-areas-como-agro-e-tecnologia/



https://www.cnnbrasil.com.br/politica/brasil-e-china-assinam-37-acordos-em-diversas-areas-como-agro-e-tecnologia/
https://www.cnnbrasil.com.br/politica/brasil-e-china-assinam-37-acordos-em-diversas-areas-como-agro-e-tecnologia/
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Riscos comerciais e geopoliticos - Mudancas tarifarias,
tensdes geopoliticas, novos acordos comerciais ou
parcerias bilaterais podem alterar rapidamente o equilibrio
competitivo. O recente acordo entre Estados Unidos e
Argentina para reducao de impostos de exportacao sobre
algumas mercadorias, como 0s graos, a guerra tarifariae a
decisao da China de nao firmar contrato de compras da soja
americana, por exemplo, podem impactar negativamente
ou positivamente a competitividade do Brasil emrelacao

aos precos.

Além disso, os conflitos no Oriente Médio e no Leste
Europeu afetam indiretamente a cadeia de producao
agricola, principalmente pelo aumento nos precos dos
insumos e dos custos de producao. A guerra entre Russia
e Ucrania, por exemplo, gerou uma grande instabilidade
no mercado global de fertilizantes. A imposicao de tarifas
pelos EUA sobre paises que negociam com a Russia pode

afetar diretamente o Brasil.

A Russia é um dos paises que mais exportam fertilizantes
do mundo, e as sancbes econdémicas e bloqueios ao
comercio afetaram o fornecimento e os precos desses
insumos. 0 aumento no custo dos fertilizantes eleva os
custos de producao agricola, impactando a competitividade
dos produtores, especialmente em paises dependentes

dessas importacbes, como o Brasil.

30 - https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/analise-acordo-entre-eua-e-argentina-visa-mercado-de-livre-comercio/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/argentina-oficializa-corte-de-imposto-sobre-exportacao-de-graos-e-alimentos/

31 - https://portaldbo.com.br/guerra-comercial-china-fecha-as-portas-para-soja-dos-eua-e-abre-a-porteira-para-o-grao-brasileiro/

y.



https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/analise-acordo-entre-eua-e-argentina-visa-mercado-de-livre-comercio/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/argentina-oficializa-corte-de-imposto-sobre-exportacao-de-graos-e-alimentos/
https://portaldbo.com.br/guerra-comercial-china-fecha-as-portas-para-soja-dos-eua-e-abre-a-porteira-para-o-grao-brasileiro/
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Além disso, a volatilidade nos precos do petrdleo e

do gas natural, produtos-chave fornecidos por essas
regides, também impacta os custos de transporte e
comercializacao, intensificando os custos operacionais e

tornando o ambiente de negdcios ainda mais desafiador.

Pressoes ambientais e regulatorias - A recente suspensao
da Moratdria da Soja (pacto privado de duas décadas que
busca proteger a floresta amaz6nica ao impedir que traders
de soja comprem de produtores que tenham desmatado
areas naregido apos julho de 2008) e a abertura de
investigacdes sobre seus signatarios reacendem o debate
sobre desmatamento, rastreabilidade e compliance
ambiental. A retirada de compromissos voluntarios pode
gerar desconfianca internacional e comprometer acordos
com paises que priorizam critérios ambientais em suas

importacdes, como o mercado europeu.?

Riscos climaticos: No territdrio nacional, 0 avanco da
producao enfrenta pressoes crescentes, tanto por
questdes climaticas quanto econémicas. A variabilidade
do clima e os fendmenos climaticos afetam diretamente a
produtividade nas principais regiées produtoras. A oferta
pode ser impactada, elevando a volatilidade dos precos e

exigindo maior resiliéncia na gestao agricola.

32 - https://forbes.com.br/forbesagro/2025/08/cade-suspende-moratoria-da-soja-e-abre-investigacao-sobre-signatarios/



https://forbes.com.br/forbes-agro/2025/08/cade-suspende-moratoria-da-soja-e-abre-investigacao-sobre-signatarios/
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Riscos macroecondmicos: No cenario econémico, fatores
como inflacao, taxa de juros e oscilacao no preco das
commodities tém encarecido insumos essenciais, como
fertilizantes e defensivos, elevando os custos de producao

e comprimindo margens de produtores.

Assim, a soja brasileira se encontra em um mercado dinamico,
influenciado por fatores globais e locais: press6es ambientais,
disputas comerciais, instabilidade climatica e custos
crescentes. O futuro do setor dependera da capacidade do
pais de responder de forma coordenada a esses desafios,
equilibrando expansao e preservacado, e construindo uma

rede de parcerias e mercados que sustente sua posicao de

destaque no comércio internacional.
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A Cadeia produtiva

O milho é uma cultura de verao amplamente cultivada,
comum ciclo de producao que varia entre 120 e 150 dias,

dependendo do tipo de hibrido e das condic6es climaticas.

Assim como a soja, o milho é cultivado como

uma cultura de verao, com o plantio ocorrendo na
primavera e a colheita geralmente no fim do verao
ou inicio do outono. No entanto, devido a maior
rentabilidade da soja e menor custo de producao
comparado ao milho, a area plantada com milho de
verao tem diminuido ao longo dos anos. Os ultimos
dez anos registraram um aumento de 6,3% na area
plantada do milho 2° safra, que hoje totaliza 80%
da area total de milho cultivada (Conab, 2025).
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Producao do milho, area plantada e produtividade
(Brasil - mil toneladas; mil hectares; kg/ha)
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2.000,0 I
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O milho é amplamente cultivado na 2° safra, apds a colheita da
soja, entre janeiro e marco. O double crop, como é conhecido

0 sistema de sucessao com a soja, e bastante eficaz pois
permite uma utilizacdao mais eficiente da terra. Embora em
algumas regiées, como Norte e Nordeste, ja se produza milho
em 3° safra, os plantios mais tardios (marco-abril) podem
enfrentar adversidades climaticas, como o inverno seco, que

afeta a floracao da planta e pode comprometer a producao.

0 milho também é um dos principais pilares da producao
agricola mundial, sendo utilizado em diversas industrias,
principalmente nas areas de alimentacao, biocombustiveis e

produtos quimicos.
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E o principal ingrediente na alimentacdo animal, especialmente
em racfes para suinos, aves, bovinos e até mesmo para
animais domésticos (caes e gatos). Seu uso vai além da
nutricao animal, tendo grande relevancia na industria
alimenticia. Diversos componentes do milho, como o0 amido,
zeina (proteina), gluten e glicose sao amplamente utilizados
para a producdo de farinhas, dleos, salgadinhos, corantes,

adocantes e estabilizantes.

Dentro do setor alimenticio, um dos principais derivados é o
xarope de milho, que, por meio de frutose, xilitol e maltose,
serve como adogante em sucos, refrigerantes e até mesmo na
industria cervejeira, sendo, portanto, um insumo essencial na

producao de alimentos e bebidas industrializadas.

- Yj' ’,’ -
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Além de sua funcao como alimento, tem um papel significativo
na industria de biocombustiveis, pois, além da cana-de-
acucar, é a outra principal matéria-prima para a producao

de etanol. No Brasil, observou-se um aumento de 55,4% na

producao de etanol de milho nos ultimos dez anos.

Evolucao da producao de etanol de milho no Brasil
Em bilhdes de litros
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No setor industrial, o milho é utilizado na producao de
bioplasticos (como sacolas e utensilios), tintas, baterias
elétricas, fogos de artificio, antibidticos e medicamentos, além

de produtos de limpeza como sabonetes e detergentes.
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Cadeia produtiva do milho
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Dentro de cada etapa ao longo da cadeia produtiva, existem diferentes agentes
atuantes do mercado brasileiro, que sao responsaveis por desde o desenvolvimento

de biotecnologias e insumos até os agentes de comercializacdao e processamento.

Principais elos da cadeia produtiva do milho (ndo exaustivo)

Biotecnologia

Empresas desenvolvem os traits disponiveis no mercado
para sementes

Obtentores de Empresas pagam pela utilizacao dos traits e desenvolvem variedades e
sementes verticalizam a producao de sementes
. Responsaveis pelo desenvolvimento de produtos fitossanitarios
Defensivos ~ ~
(formulacao, concentracao)
Plataformas ou revendas de operacdo independente responsaveis
Revendas o
pela distribuicao
Cooperativas Forte atuacao de cooperativas agroindustrias produtoras de aves e suinos
. Diferentemente da soja, multiplicadores nao atuam na distribuicao, sendo a
producdo de sementes verticalizada pelos obtentores
Companhias Grupos agricolas costumam produzir a soja durante a safra e o milho
agricolas no periodo da safrinha
Produtores Agricultores com diferentes perfis de area (pequenos, médios e grandes),
individuais podendo estar ou nao associados a alguma cooperativa
Tradinas Originam o milho e destinam para suas atividades de beneficiamento
9 e processamento
Industrias Produzem 6leo vegetal a partir da soja ou outros produtos
de alimentos com a soja como ingrediente
ALITDLLE Produzem etanol usando o milho como principal matéria-prima
de etanol

Industrias de
racao animal

Utilizam farelo de milho como ingrediente das racdes animais
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Segundo o USDA (Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos), o Brasil estd entre os trés principais produtores
mundiais de milho e é o0 segundo pais que mais exporta

a cultura. Cerca de 70% do milho produzido no Brasil e
destinado ao consumo interno, enquanto os 30% restantes
sdo voltados para a exportacao. A preferéncia de importacao
pelos principais paises que o milho brasileiro é destinado e

majoritariamente na forma de grao (99,7%).

Principais produtores de milho em 2024/25

Em milhGes de toneladas e % de participacao

377,6 (31%)

China 294,9 (24%)

Brasil { @ 132 (11%)

Uniao
Europeia

59,3(5%)

®©0 P

Argentina 50 (4%)
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Principais exportadores de milho em 2024/25
Em milhGes de toneladas e % de participacao

EUA E 142,9 (37%)
Brasil 83(22%)

Argentina = 70 (18%)
Ucrania ‘ 42 (11%)
Russia ' 6,6 (2%)

Importadores de milho brasileiro

Em milhdes de toneladas

Paises 2024 Participacao
) I Egito 5,46 13,7%
20 Vietna 4,70 11,8%
K S R—— Ira 4,34 10,9%
4o (o] Coreia do Sul 2,83 71%
5 o Japao 2,60 6,5%
e Outros 19,86 49,9%

Total 39,79
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A4 Jornada do produtor
O ciclo produtivo do milho, seja na 1° safra (verdo) ou na 2°, seque seis
grandes etapas: planejamento, pré-plantio, plantio, manejo, colheita
e pos-colheita, que se repetem com atividades semelhantes, mas

variam nos periodos, riscos e estratégias de manejo.

| Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | wn | i | Ago ] Set | out | Nov | Dez |
| Plantio | Manep |

Pos-colheita

No planejamento, o produtor define dreas, cultivares, cronograma
de safra, realiza analise técnica e de mercado, estima o retorno
sobre investimento (ROI) e planeja a compra de insumos e crédito.
Na 1° safra, isso ocorre de fevereiro a abril; na 2° safra, de setembro
a outubro. A diferenca central é que, na 2° safra, ha necessidade de
escolher hibridos adaptados e ter maior assertividade na janela

de plantio, pois o inicio da semeadura depende diretamente da
colheita da soja. Em ambas, os desafios incluem disponibilidade de

insumos, crédito e incertezas sobre riscos de producao.

O pré-plantio visa preparar o solo e garantir o recebimento de
insumos de qualidade. Na 1° safra, vai de agosto a outubro; na 2°
safra, de novembro a dezembro. As atividades incluem cotacao,
negociacao, compra de insumos, preparacao da area e revisao de
implementos. A diferenca esta no prazo: na 2° safra, o periodo é
mais curto e exige otimizacao da relacao custo/beneficio devido a
proximidade do plantio pés-soja. Em ambas, o produtor enfrenta
custos elevados, precos de insumos volateis e necessidade de

planejamento assertivo.
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No plantio, a precisao é fundamental para garantir estande

e qualidade do produto, com adubacao correta em formae
periodo. A 1° safra planta de setembro a novembro, enquanto
a 2° safra planta de janeiro a marco, sendo mais exposta

a clima adverso (estiagem ou frio) na fase reprodutiva.

As atividades incluem execucao do plantio, regulagem de
maquinas, acompanhamento climatico e do mercado. Os
desafios sao semelhantes, mas, na 2° safra, o risco climatico é

mais critico.

O manejo envolve praticas fitossanitarias e nutricionais para
proporcionar as melhores condicdes a cultura. Na 1° safra, vai
de setembro a marco; na 2° safra, de marco a junho. As tarefas
incluem controle de pragas e doencas, monitoramento de
mercado e manutencao da produtividade. Na 2° safra, ha
maior vulnerabilidade climatica, ja que parte do ciclo ocorre
em meses de menor regularidade de chuvas e temperaturas

mais baixas.

A colheita busca maximizar produtividade e rentabilidade,
garantindo qualidade do produto e momento adequado

para colher. A 1° safra colhe de fevereiro a abril, enquanto

a 2° safra colhe de junho ajulho. O risco climatico é mais
elevado na 2° safra, podendo ocorrer chuvas na colheita ou
geadas, enquanto, na 1° safra, o desafio maior é conciliar clima
e mercado. Em ambas, a volatilidade de precos e cambio

influencia a decisao do momento da venda.
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A No pés-colheita, o foco é obter rentabilidade, comercializar e
escoar o produto e planejar a safra seguinte. Na 1° safra, ocorre
de marco a abril; na 2° safra, de julho a agosto. As atividades
incluem armazenamento, transporte e analise de mercado
nacional e internacional. Os riscos sao comuns: perdas no
transporte/armazenamento, variacao de precos e incertezas
sobre a venda, mas, na 2° safra, essas decisdes ocorrem mais

préximas ao pico de exportacoes, o que pode aumentar a

influéncia do mercado externo.
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A Caracteristicas regionais e rentabilidade
operacional da producao

A area de plantio mais adequada para o milho é concentrada no
cerrado, mas com dinamica semelhante a soja, dado o cultivo em
segunda safra. Os principais estados produtores do cereal no Brasil
nos ultimos anos foram Mato Grosso (MT), Parana (PR) e Mato
Grosso do Sul (MS), que, em conjunto, representam uma parcela de

60% da producao nacional.

Principais regioes produtoras de milho em 2024/25
Em milhdes ha e % do total

Cerrado

1,3(52%)

Sul 4(19%)
Mapitobapa 2,7 (13%)
Sudeste 1,8 (9%)
Norte 1,2 (6%)
Nordeste M 0,6 (3%)

Fonte: CONAB Cores do mapa referentes a classificacao de regides
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Principais estados produtores de milho em 2024/25
Em milhdes ha e % do total e produtividade sc/ha (milho 2° safra)

v | 7.1 (33%)
PR [ 2.8 (13%)

MS 2,1 (10%)

105 sc/ha

125sc/ha
115sc/ha

GO 1,8 (8%)
109 sc/ha

RS = 0,7 (3%)

102 sc/ha -4

Outros 7.2 (33%)

Cores do mapa referentes a intensidade da area cultivada

A semeadura do milho de 2° safra, na maioria das regides,
depende da colheita da soja, que ocorre no verao. Caso haja
atraso na colheita da soja, isso pode impactar diretamente
0 inicio da semeadura do milho, resultando em um ciclo

de desenvolvimento mais longo e possiveis perdas de
produtividade, especialmente pela falta de precipitacao

na fase de enchimento dos graos da espiga. Diante disso,

o produtor de milho precisa estar atento ao planejamento

e a conducao das etapas da safra, buscando otimizar as
operacoes e reduzir ao maximo as perdas, 0 que impacta na

rentabilidade da producao.
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Calendario de semeadura e colheita de milho == Semeadura Colheita
1° safra

| Regido | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | un | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez.

Norte ] ]

Nordeste ]

Centro-oeste

Sudeste
Sul I

2° safra

|___Regido | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul [ Ago | Set [ Out | Nov | Dez

Norte

Nordeste
Centro-oeste |

Sudeste |
Sul |
3°safra
| Regido | Jan [ Fev | Mar [ Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez |
Norte |
Nordeste |

Centro-oeste
Sudeste
Sul

Em média, o custo de producao do milho no Brasil varia entre
RS 2.000 e RS 10.000 por hectare, dependendo da regido,

do sistema de cultivo (milho verdo ou safrinha), dos insumos
utilizados e do nivel tecnoldgico adotado. O milho 1° safra
(milho verdo) possui maior produtividade devido ao cultivo em

época com condicdes climaticas mais favoraveis.
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Custo operacional efetivo (COE) médio de producao
de milho 1° safra em regi6es brasileiras

Em RS/hectare
M Norte [ Nordeste M sul
9.945
10.000
8.000

6.000

4.000

2.000

2020 2021 2022 2023 2024

Figura x: Custo operacional efetivo (COE) médio de producdo de milho 1° safra em regies brasileiras
Fonte: Adaptado de CONAB

Custo operacional efetivo (COE) médio de producao
de milho 2° safra emregi6es brasileiras
Em RS/hectare

! Nordeste [ Centro-Oeste M Sudeste M sul

8.000
7.000
6.000
5.000
- 404462
4,000

3.000
2.000

1.000

2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Adaptado de CONAB*

33 - Os valores apresentados sao médias regionais calculados com base nas séries histdrica de levantamentos da Conab por cultura e municipio
e servem como referéncia, ndo refletindo necessariamente a realidade de todos os produtores. O custo de producdo real é particular a cada
propriedade e pode variar significativamente mesmo dentro de uma mesma regiao, influenciado por uma combinacao de fatores, incluindo
fatores locais (caracteristicas especificas da microrregido e do municipio, como tipo de solo e microclima, que impactam diretamente a
necessidade de insumos e a produtividade) e operacionais (nivel tecnolégico adotado pela propriedade, escala de producdo e a eficiéncia da
gestdo logistica para aquisicdo de insumos e escoamento da safra).

y.
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Para que o cultivo seja economicamente viavel, é
necessario atingir uma produtividade quantitativa que
supra o investimento. Considerando um preco meédio
de RS 68 por saca nos ultimos cinco anos, margens
mais atrativas sao obtidas com produtividades
superiores a 80 sc/ha, especialmente em regides com

custo de producao mais elevado, como Sudeste e Sul.

Evolucdo dos precos da saca do milho (Cepea/BM&FBovespa)
EmRS/saca

468

535525338588 528 5585388538535 5285338538858 85585389538835528533¢83538858855853883538%8
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Segundo dados da Conab (Companhia Nacional de
Abastecimento), a produtividade média nacional do milho nas
ultimas cinco safras foi de 90 sc/ha (milho 2° safra) e 100 sc/
ha (milho 1° safra). Em polos produtivos consolidados como
Lucas do Rio Verde (MT) ou Rio Verde (GO), as médias podem
superar 140 sc/ha*, enquanto, em regides como o Nordeste,
a produtividade ainda se mantém abaixo da média nacional,

impactada por limitac6es climaticas e estruturais.

0 equilibrio entre os custos e a produtividade é um fator
decisivo para a competitividade do milho brasileiro no mercado
global, sobretudo frente a volatilidade cambial e as oscilagdes
nos precos internacionais do grao. Investimentos em hibridos
de alto potencial produtivo, manejo nutricional adequado,
controle eficiente de pragas e doencas e uso de tecnologias de

agricultura de precisao tém sido fundamentais para otimizar

resultados e reduzir o custo por saca produzida.

34 - https://safras.com.br/rendimento-final-da-safrinha-de-milho-em-rio-verde-go-atinge-9-240-kg-ha/s:~:tex-
t=Porto%20Alegre%2C%202%20de%200utubro%20de %202025,%C3%A9%200%20departamento%20t%C3%AScni-
c0%20da%20Cooperativa’%20Comigo



https://safras.com.br/rendimento-final-da-safrinha-de-milho-em-rio-verde-go-atinge-9-240-kg-ha/#:~:text=Porto%20Alegre%2C%202%20de%20outubro%20de%202025,é%20o%20departamento%20técnico%20da%20Cooperativa%20Comigo
https://safras.com.br/rendimento-final-da-safrinha-de-milho-em-rio-verde-go-atinge-9-240-kg-ha/#:~:text=Porto%20Alegre%2C%202%20de%20outubro%20de%202025,é%20o%20departamento%20técnico%20da%20Cooperativa%20Comigo
https://safras.com.br/rendimento-final-da-safrinha-de-milho-em-rio-verde-go-atinge-9-240-kg-ha/#:~:text=Porto%20Alegre%2C%202%20de%20outubro%20de%202025,é%20o%20departamento%20técnico%20da%20Cooperativa%20Comigo
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Mercado: Tendéncias, demandas e cenario
de riscos - Perspectivas globais e locais

A cadeia de producao de milho, tanto no Brasil quanto
globalmente, esta sendo moldada por uma série de tendéncias

e desafios que afetam diretamente sua oferta e demanda.

Segundo o0 USDA, a producao de milho no Brasil deve

crescer 32% até 2030, impulsionada pelo aumento da demanda
por biocombustiveis e para alimentacao de bovinos, suinos

e aves, cujos consumos tendem a crescer 1,2 e 2 pontos

percentuais, respectivamente.

Projecao da producao de milho no Brasil
Em milhdes de toneladas

e w

137
127

2024/25 2025726 2030/31
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Projecao da producao de carnes no Brasil
Em milhdes de toneladas
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Ademais, a crescente busca por alternativas sustentaveis de
energia tem impulsionado a demanda por milho, especialmente
para a producao de etanol, uma vez que a transicao para
biocombustiveis continua ganhando forca. Projeta-se uma
producao de dez bilhdes de litros por ano até 2030, podendo
representar 40% da producao nacional de biocombustiveis.
Dessa forma, tem-se buscado o desenvolvimento de hibridos
precoces, com alto teto produtivo e adaptabilidade para

diferentes regidoes geograficas e ambientes edafoclimaticos.®

35 - https://www.noticiasagricolas.com.br/noticias/agronegocio/404665-biocombustivel-impulsiona-uso-do-mil-
ho-e-amplia-fronteiras-tecnologicas-no-campo-com-apoio-do-melhoramento-genetico.html

..



https://www.noticiasagricolas.com.br/noticias/agronegocio/404665-biocombustivel-impulsiona-uso-do-milho-e-amplia-fronteiras-tecnologicas-no-campo-com-apoio-do-melhoramento-genetico.html
https://www.noticiasagricolas.com.br/noticias/agronegocio/404665-biocombustivel-impulsiona-uso-do-milho-e-amplia-fronteiras-tecnologicas-no-campo-com-apoio-do-melhoramento-genetico.html
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A medida que o mercado discute a transicdo energética, os
biocombustiveis surgem como uma alternativa estratégica
para mitigar as emissdes de gases de efeito estufa (GEE),
impulsionados por regulamentacdes ambientais em diversos
paises. No Brasil, programas como o Renovabio e arecente Lei
do Combustivel do Futuro ampliam metas de mistura de etanol
e biodiesel, estimulando investimentos e consolidando o pais
como referéncia em energia limpa. Ja nos Estados Unidos,
embora as metas do programa RFS (Renewable Fuel Standard)
tenham sido mantidas, sustentando a demanda por etanol de
milho, novas legislac6es buscam restringir incentivos fiscais a
biocombustiveis produzidos com insumos estrangeiros, como

o etanol brasileiro, reforcando uma postura mais protecionista.

De acordo com a Unica (Unido da Industria de Cana-de-Acuicar
e Bioenergia), atualmente o Brasil conta com 21 usinas

de etanol a partir do milho, das quais 11 sao dedicadas
exclusivamente a essa matéria-prima e dez sao flex, capazes
de produzir etanol tanto de milho quanto de cana-de-acucar*®.
Esse modelo hibrido confere maior resiliéncia ao setor, ja que
permite ajustar a producao conforme as variacoes de preco e

oferta de cada insumo.

36 - https://www.novacana.com/noticias/itau-projeta-avanco-25-etanol-milho-2024-25-7-8-bilhoes-litros-080924
https://globorural.globo.com/negocios/noticia/2025/08/projetos-de-novas-usinas-somam-r-23-bi-e-etanol-de-
milho-deve-dar-salto-de-producao.ghtml
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Localizacao das plantas de etanol no Brasil

Plantas de etanol

® Implantadas
Projetos de milho

Projetos de trigo

Na producao de etanol de milho, utiliza-se apenas o0 amido,
enquanto proteinas e fibras sao transformadas em Graos Secos
de Destilaria (DDG). Esse coproduto pode substituir ingredientes
como milho, farelo de soja e caroco de algodao nas racoes
animais, embora a quantidade ideal e seus efeitos sobre o
desempenho ainda demandem mais estudos. Na safra 2024/25,
o Brasil produziu cerca de cinco milhdes de toneladas de DDG,

e as projecoes indicam que, até 2033, esse volume podera

alcancar dez milhdes de toneladas.*’

37 - https://unica.com.br/setor-sucroenergetico/etanol/
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Em sintese, o etanol de milho esta crescendo fortemente

no Brasil, impulsionado pela estratégia de blend, eficiéncia
logistica e flexibilidade da safra. Ao mesmo tempo, nos EUA,
as legislac6es protecionistas fortalecem a demandainterna e

reduzem pressao de concorréncia externa.

No Brasil, a 2° safra de milho continua sendo uma estratégia
fundamental para os produtores, especialmente em estados
como Mato Grosso e Parana, que aproveitam a janela de plantio
apos a colheita da soja. Esse aumento na producao de milho
safrinha tem nao apenas atendido a crescente demanda interna,
mas também contribuido para a expansao das exportacoes
brasileiras, consolidando o pais como um dos maiores
exportadores globais de milho. A rentabilidade da segunda
safra, aliada ao ciclo de cultivo mais curto e a adaptabilidade das

variedades de milho, garante uma oferta competitiva e flexivel.
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Apesar das oportunidades, o milho enfrenta uma série de riscos

e pressoes, tanto no cenario domestico quanto internacional:

Riscos climaticos - A producdo de milho enfrenta desafios
significativos impostos pelas mudancas climaticas. O
aumento da frequéncia e intensidade de secas, afalta de
precipitacao e as altas temperaturas afetam diretamente o
rendimento das lavouras, especialmente em regiées como
o cerrado e o Centro-oeste brasileiro, que sao fundamentais
para a producao de milho. Os fenédmenos de ELNifio e La
Nifia podem impactar positivamente ou negativamente

a produtividade do milho, de acordo com o volume de
precipitacdo ou escassez?®, Desta forma, a necessidade de
tecnologias mais resilientes se torna ainda mais crucial para

garantir a estabilidade da oferta;

Concorréncia de cultivos - O milho se encontra em uma
crescente competicdo com o sorgo na segunda safra, sendo
gue o ultimo apresenta menores custos de producdo e
adaptabilidade a condi¢des mais secas, 0 que o tornauma
alternativa viavel especialmente em areas onde o milho

enfrenta dificuldades de desenvolvimento:

Tensodes geopoliticas e oferta global - Desempenham
um papel crucial no mercado de milho, com paises como
Ucrania e Russia impactando diretamente os precos globais

do cereal.

38 - https://www.canalrural.com.br/agricultura/estudo-analisa-impacto-do-el-nino-e-da-la-nina-no-cultivo-de-graos/
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A Ucrania, um dos maiores exportadores de milho do mundo,
enfrenta riscos geopoliticos devido a instabilidade politica e
conflitos regionais, o que pode resultar eminterrupcoes na
oferta e elevacbes nos precos internacionais. Ja a Russia, um dos
principais produtores de combustiveis fosseis, pode influenciar
0s custos de producao, ja que o preco de energia e insumos tem

forte correlacao com os custos de producao agricola;

Volatilidade cambial e instabilidade nos mercados - O
envolvimento de outros paises tentando influenciar as
negociacdes comerciais com a Russia, como os Estados Unidos,
juntamente com a volatilidade dos precos e a instabilidade
cambial, contribuem para um cenario de incertezas no comercio
global de milho. Esses fatores afetam principalmente os paises
importadores, que dependem desse cereal para abastecer suas
industrias de racao animal e alimentos, tornando o mercado

ainda mais suscetivel a flutuacées inesperadas.

Em um cenario de precos volateis, com uma oferta mundial
influenciada por condicdes climaticas imprevisiveis e tensdes
geopoliticas, o cultivo de milho, seja na safra principal ou na
segunda safra, continua a demonstrar a adaptabilidade da cultura
as mudancas do mercado e as necessidades da economia global.
Esse dinamismo no cultivo do milho, aliado a crescente demanda
por biocombustiveis, a competicao com 0 sorgo e aos riscos
geopoliticos, configura um cenario complexo, mas promissor, para

o futuro da cadeia produtiva do milho no Brasil e no mundo.
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CAFE

A Cadeia produtiva

O café é uma das principais commodities agricolas brasileiras
e se destaca tanto pelo seu peso econémico quanto pelo seu

valor cultural. A cultura do café apresenta uma caracteristica

agrondmica marcante: a bienalidade produtiva, ou seja,
alternancia entre safras de alta e baixa produtividade, influenciada

pelo ciclo natural da planta e pelas condicdes climaticas.

O Brasil cultiva dois principais tipos de café: arabica e
robusta (conilon), que se diferenciam por caracteristicas
agrondmicas e sensoriais. O café arabica é mais sensivel ao
clima, cultivado em altitudes mais elevadas, e é conhecido

por seu perfil mais suave, aromatico e acido, sendo

valorizado no mercado de cafés especiais. Ja o robusta é
mais resistente a pragas e altas temperaturas, possui sabor
mais amargo e encorpado e é utilizado principalmente em

cafés soluveis e blends.
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A producao de café no Brasil tem forte presenca de pequenos e
meédios produtores, o que torna as cooperativas pecas-chave na
cadeia produtiva. Essas organizacoes atuam na comercializacao
de insumos agricolas, recebimento e beneficiamento dos

graos, acesso a certificacdes e venda do produto final, muitas
vezes garantindo melhores condi¢des comerciais e acesso a

mercados diferenciados.

Producao do café, area plantada e produtividade
(Brasil - mil toneladas; mil hectares; kg/ha)

4,000 2.500
3.500
2.000
3.000
2500 1.500
: 1] 4
1.500 1.000
1.000
500
500
0 0
7_00\ 7_007 7_0’\3 20‘\9 2025*
Producao M Area Produtividade

*Estimativa set/2025
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Nos ultimos anos, produtores vém investindo em certificacbes

de sustentabilidade, qualidade e origem, como Rainforest
Alliance, UTZ, Fair Trade e Indicacbes Geograficas (IGs). Essas
iniciativas contribuem para o aumento do valor agregado e
para o posicionamento do café brasileiro em nichos premium e

mercados exigentes.

0 mercado do café é duplamente relevante, com forte
presenca tanto no consumo interno quanto nas exportacoes.
0 consumo doméstico é influenciado por fatores como renda,
emprego e habitos culturais, enquanto o mercado externo
demanda qualidade, rastreabilidade e consisténcia na oferta,

especialmente em paises como EUA, Alemanha e Italia.
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Cadeia produtiva do café
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Existem agentes que atuam ao longo de toda a cadeia produtiva para que

o produto chegue ao consumidor final.

Principais elos da cadeia produtiva do café (ndo exaustivo)

Industria de Insumos

Responsaveis pelo desenvolvimento de produtos fitossanitarios

Defensivos - -
(formulacdo, concentracao)

Espe.a-alldades € Formulam produtos de nutricao vegetal e bioestimulantes
nutricao
Maquinas e

. Desenvolvem maquinas e implementos para as operacoes na cafeicultura
implementos

Distribuicao
Revendas Revendas especializadas na cultura ou plataformas com portfélio abrangente
. Cooperativas tendem a apresentar um perfil mais especialista no segmento de cafe,
Cooperativas

com foco na venda de insumos e comercializacao da producao

Producao Agricola

Companhias o . . o .

, P Grupos profissionalizados tendo o café como um de seus principais cultivos
agricolas
Produtores Predominam as pequenas e médias fazendas produtoras de café, com
individuais agricultores associados a cooperativas

Comercializacao e Processos

Trading e s C o = .
Players geralmente especializados na originagao e comercializacao de café

plataformas

Industrias

de bebidas e Industrias com capacidade de moagem e torrefacao do café para comercializacao

alimentos
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0 Brasil se consolidou como o maior pais produtor e exportador mundial da
bebida. Atualmente, o Brasil se destaca ao produzir o dobro da quantidade

registrada pelo segundo maior produtor global, o Vietna.

Principais produtores de café em 2024/25

Em milhdes de toneladas e % de participacao

Vietn3 e B s (7%
Colombia w - 1,6 (8%)
Indonésia ‘ - 1,3 (6%)

Etiopia % - 1,3 (6%)

Principais exportadores de café em 2024/25
Em milhGes de toneladas e % de participacao

~+] P
Colémbia 1,5 (8%)
o D
Indonésia ‘ - 0,9 (5%)

Etidpia - 0,8 (5%)

) =




X\ ANBIMA  Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegdcio - Agricultura E

Dentre os paises que importam o grao brasileiro, destacam-se:

Destino do café brasileiro
Em milhGes de kg

S 7S T

B 45311 16,4%
20 =N Alemanha 440,15 15,9%
3 BB Bélgica 261,76 9,5%
o BB italia 232,45 8.4%
5° [ Japao 137,00 5%
4 Outros 1.242,80 44,9%
Total 2.7673

4 Jornada do produtor
A producao de café exige uma abordagem diferenciada em
termos de manejo agrondmico, planejamento operacional e
estratégia financeira. A perenicidade da cultura traz desafios,
mas também oferece oportunidades de producao estavel e de
longo prazo quando bem conduzida e, dessa forma, o produtor

se atenta as principais etapas do processo produtivo.

Jornada do produtor de café

| Jan | Fev | Mar | Abr | Mai ] jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez_

Planejamento

| Maneio | Colheita |

Planejamento
Novo

cafezal Monltoramento. g€ Planejamento Plantio
pegamento e crescimento

p..
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O planejamento, realizado geralmente em setembro, € a fase
em que o produtor define o cronograma da safra, organiza

o plano de plantio, avalia a necessidade de renovacao das
lavouras e planeja a compra de insumos e crédito. Nessa
etapa, sao consideradas analises de solo, cultivares e
informac6es de mercado, sempre com foco em rentabilidade.
Entre os principais desafios estao a disponibilidade de
crédito, as incertezas climaticas e as expectativas de

produtividade.

Na fase de pré-plantio, entre outubro e novembro, o

objetivo central é garantir o preparo adequado do solo e
adquirir insumos de qualidade. O produtor realiza cotacoes,
negociacdes e pedidos, além da preparacdo da area e revisao
de maquinas e implementos. O alto custo de producao, a
volatilidade dos precos e a assertividade das decisdes de

planejamento sao pontos criticos desse periodo.

O plantio, que ocorre entre novembro e janeiro, tem como
foco garantir a qualidade do produto desde o inicio, com
atencao especial a adubacao correta e ao acompanhamento
do florescimento. Também envolve o0 monitoramento do
clima e do mercado, além da regulagem de maquinas e
implementos. Entre os desafios, destacam-se os riscos
climaticos, os custos de producao e a assertividade das

acoes planejadas.
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Durante o periodo de manejo, de fevereiro a abril, 0
produtor se dedica ao manejo fitossanitario e nutricional,
visando proporcionar as melhores condic6es para o
desenvolvimento da cultura. Isso inclui o controle de pragas
e doencas, os tratos culturais e a analise constante do
mercado de commodities. Os principais riscos envolvem
incertezas climaticas, tempo de maturacao dos frutos e

custos com defensivos e fertilizantes.

A colheita, que acontece entre maio e agosto, tem como
prioridade a produtividade, a qualidade do café colhido e

a assertividade no momento da operacado. As atividades
incluem arevisao de maquinas, o empenho de mao de obra,
0 monitoramento de precos e clima, além da avaliacao do
volume e da qualidade da producdo. Os maiores desafios
estao nas condicoes climaticas, na disponibilidade de mao

de obra e nas oscilacdes de mercado.

Por fim, no pés-colheita, realizado entre agosto e
setembro, o produtor busca obter rentabilidade sobre a
safra, realizar a comercializacao e planejar o ciclo sequinte.
Sao atividades dessa etapa o armazenamento do café, a
execucao do transporte e o monitoramento de precos no
mercado nacional e internacional. Contudo, perdas durante
o transporte e o armazenamento, a volatilidade da cotacao
e a busca pelarentabilidade final representam as

principais preocupacoes.
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A Caracteristicas regionais e rentabilidade
operacional da producao

A producao de café no Brasil esta concentrada principalmente nas
regides Sudeste e Nordeste, com destaque para os estados de
Minas Gerais (MG), Espirito Santo (ES), S3o Paulo (SP) e Bahia (BA).
Esses estados juntos respondem por mais de 80% da producao
nacional, sendo que Minas Gerais lidera com folga, especialmente
na producado de café arabica, variedade que representa a maior

parte da safra brasileira.

Principais regioes produtoras de café em 2024/25
Em milhdes ha (drea em producao) e % do total

Sudeste 1,7 (90%)

Mapitobapa = 0,1 (5%)
Norte | 0,0 (2%)
Sul | 0,0 (1%)

Cerrado | 0,0 (1%)

Fonte: CONAB Cores do mapa referentes a classificacao de regides
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Principais estados produtores de café em 2024/25
Em milhGes ha e % do total; produtividade em sc/ha

ve | 11 (59%)
es I 0.4 (21%)

5P 0,2 (10%)

52,6 sc/ha
30,3sc/ha

42,8 sc/ha

BA = 0,1 (5%)
35,4 sc/ha
30,1sc/ha -+

RO 0,0 (2%)

Outros = 0,1 (3%)

Cores do mapa referentes a intensidade da area cultivada

O cultivo do café é influenciado por diversos fatores climaticos
e operacionais, como altitude, temperatura, regime de chuvas
e o manejo adequado da lavoura. Estiagens prolongadas
podem comprometer a floracao e a frutificacao, levando a
uma queda na produtividade. Por outro lado, chuvas durante

a colheita aumentam o risco de fermentacao indesejada,
prejudicando a qualidade dos graos. Regides que apresentam
boa insolacao e menor nebulosidade tendem a produzir cafés

mais doces e densos.
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A altitude, especialmente para o café arabica, € um dos fatores
mais determinantes para a qualidade da bebida. Em altitudes
acima de 800 metros, 0 amadurecimento dos graos ocorre
mais lentamente, permitindo um maior acumulo de acucares e
resultando em uma melhor qualidade. Regides situadas entre
1.000 e 1.400 metros sao reconhecidas pela producao de cafés
especiais, com maior complexidade sensorial. Altitudes muito
elevadas, acima de 1.600 metros, ndao sao comuns no Brasil,

mas sao exploradas em paises como Etiopia e Coldmbia.

Diferentemente das culturas anuais, como soja e milho,
que possuem ciclos curtos e replantio a cada safra, o café
€ uma cultura perene, com um ciclo produtivo continuo que
se estende por todo o ano. Isso significa que o cafeeiro
permanece N0 Campo por varios anos, exigindo manejo

constante ao longo de seu desenvolvimento.

A safra de café varia de acordo com aregiao produtora, mas o
ciclo anual da cultura seque etapas bem definidas e o produtor
deve estar ciente para planejar os manejos. Ele se inicia

com a floracao, seqguida pelo desenvolvimento dos frutos e
pelo enchimento dos graos. A colheita se concentra em um
periodo especifico e, logo apds, a planta entra em uma fase de
repouso, na qual se recupera e se prepara para dar inicio a um

novo ciclo produtivo.
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Uma das principais caracteristicas que diferenciam o café das
culturas anuais é o descasamento entre receitas e despesas.
Enquanto os custos de producao como adubacao, tratos culturais,
controle de pragas e manejo fitossanitario se distribuem ao

longo de quase todo o ano, a receita geralmente so é realizada

no momento da colheita e comercializacao, concentrada em
poucos meses. Esse fator exige que o produtor de café tenhaum
planejamento financeiro mais robusto e maior capital de giro, ja que

o retorno sobre o investimento leva mais tempo para ocorrer.

Por fim, a colheita do café também costuma ser mais complexa

e onerosa. Em muitos casos, especialmente em lavouras de café
arabica voltadas a producao de cafés especiais, a colheita é feita

de forma manual e seletiva, exigindo maior mao de obra e tempo.
Isso contrasta com culturas como soja e milho, cuja colheita é
mecanizada e ocorre de maneira rapida e integral. O quadro a seguir

ilustra o desenvolvimento do cafeeiro e as fases ao longo do ano.

Ciclo do cafeeiro

Janela de
desenvolvimento
do cafe

Desenvolvimento do fruto

Etapade Enchimento do grao

desenvolvimento
Descanso

Colheita

Descasamento entre receita e despesa

Fonte: Markestrat
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Esses fatores impactam o custo de producao do café e sua
rentabilidade. No Brasil, o custo varia entre R$ 15.000 e

RS 40.000 por hectare, dependendo da variedade (arabica ou
conilon), do sistema de producao, da adocdo tecnoldgica e da
regiao produtora. As principais areas produtoras, como o sul
de Minas, o cerrado mineiro e o Espirito Santo, apresentam
caracteristicas produtivas distintas e influenciam diretamente

nos custos e na rentabilidade.

Custo operacional efetivo (COE) médio de producao
de café arabica em regides brasileiras
Em RS/hectare

Nordeste [l Centro-Oeste M Sudeste M sul

40.000 - 38.222

27.783

4 324598

2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Adaptado de CONAB *°

39 - Os valores apresentados sao médias regionais calculados com base nas séries histdrica de levantamentos da Conab por
cultura e municipio e servem como referéncia, nao refletindo necessariamente a realidade de todos os produtores. O custo de
producao real é particular a cada propriedade e pode variar significativamente mesmo dentro de uma mesma regiao, influ-
enciado por uma combinacao de fatores, incluindo fatores locais (caracteristicas especificas da microrregido e do municipio,
como tipo de solo e microclima, que impactam diretamente a necessidade de insumos e a produtividade) e operacionais
(nivel tecnoldgico adotado pela propriedade, escala de producdo e a eficiéncia da gestao logistica para aquisicdo de insumos e
escoamento da safra).
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Custo operacional efetivo (COE) médio de producao
de café conilon em regides brasileiras

Em RS/hectare
M Norte Nordeste B Sudeste
39.963
40.000 36.583
35 000 34121 34,061
30.000 < 3 30.631
25.000 21486
20.000
15.000
10.000
5.000
0
2020 2021 2022 2023 2024

A analise de rentabilidade do café deve considerar sua
natureza como um investimento de longo prazo. Diferente de
culturas anuais, apos a implantacao da lavoura, ha um periodo
de maturacao em que os custos de manejo ocorrem sem

uma receita correspondente. A partir do momento em que o
cafezal entra em producao, sua viabilidade econémica passa a
depender de um balanco dinamico entre o custo operacional, a

produtividade (sc/ha) e o preco de venda da saca.
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O fator decisivo e a forte volatilidade do preco do café. Em
anos de cotacdes elevadas no mercado internacional, o alto
valor da saca pode compensar uma produtividade mais
baixa, garantindo margens de lucro robustas mesmo para
produtores com indicadores de campo mais ajustados.

Por outro lado, em cenarios de precos deprimidos, a alta
produtividade e o rigoroso controle de custos sao essenciais
para a sustentabilidade do negdcio. Portanto, o retorno sobre o
investimento e a rentabilidade depende de fatores intrinsecos
arealidade de cada produtor e essa dinamica torna a gestao
de risco e a estratégia de comercializacao tao importantes

quanto o préprio manejo agronémico na cafeicultura.

Evolucao dos precos da saca de café arabica e conilon/robusta
Em RS/saca de 60kg

B Café arabica B Café conilon/robusta

800 <783

=
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Segundo a Conab, a produtividade média nacional de café nos
ultimos cinco anos foi de 29,2 sc/ha. O café arabica apresentou
uma média de produtividade de 25,4 sc/ha, com destaque
para aregiao Centro-oeste e estados de Goias, Minas Gerais e
Parana. Ja no caso do conilon, a média nacional foi de 44 sc/ha,
sendo Bahia, Rondonia e Espirito Santo os estados produtores

com melhores indices.

A competitividade do café brasileiro depende nao apenas da
produtividade, mas tambeém da qualidade do grao exigida
pelo mercado externo. Investimentos em manejo nutricional,
irrigacao, podas adequadas, controle fitossanitario e
rastreabilidade tém sido estratégias-chave para aumentar a
eficiéncia produtiva e assegurar bons retornos financeiros ao
produtor. Alem disso, investimentos em qualidade da bebida e

certificacbes também sao cruciais para agregar valor para as

sacas e obter um preco de venda superior.
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Mercado: Tendéncias, demandas e cenario
de riscos - Perspectivas globais e locais

O mercado mundial de café tem passado por mudancas
impulsionadas por uma maior valorizacao da qualidade,
sustentabilidade e inovacao. Os consumidores estao cada

vez mais exigentes e buscam cafés com perfis sensoriais,

0 que tem impulsionado o crescimento dos cafés especiais

e gourmet, que hoje representam uma fatia crescente das
exportacoes brasileiras. Paralelamente, a preocupacao com
praticas sustentaveis aumenta, fazendo com que certificacoes
como Fair Trade, Rainforest Alliance e organicos ganhem

destaque no mercado global.

Além disso, o consumo de café tem se diversificado: bebidas

a base de café, capsulas, cafés prontos para o consumo e
produtos com beneficios funcionais, como os que contém
antioxidantes, vém conquistando cada vez mais espaco,
ampliando o modo como o café é apreciado pelo publico®.
Essa transformacao também é impulsionada pelo avanco

da tecnologia, que tem sido fundamental para o setor.
Ferramentas digitais, monitoramento climatico, drones e
inteligéncia artificial estao sendo usados para otimizar o
manejo das lavouras, aumentando a produtividade e qualidade

da producao.

40 - https://hubdocafe.cooxupe.com.br/tendencias-do-mercado-de-cafes-o-que-esperar-de-2025-e-alem/
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No Brasil, que € um dos maiores produtores do mundo, essa
combinacao de foco na qualidade, sustentabilidade e inovacao
tecnoldgica se traduz em incentivos para o uso de novas

variedades e técnicas de cultivo.

Embora as tendéncias apontem para um mercado cada
vez mais valorizado, é importante destacar que o setor
cafeeiro enfrenta diversos riscos que podem comprometer

seu desenvolvimento®,

Riscos climaticos - Eventos como geadas e secas
prolongadas podem comprometer seriamente a producao
e gerar impactos no mercado global. No Brasil, as geadas
severas de 2021 afetaram o sul de Minas, enquanto

a seca na florada da ultima safra (2024/25) afetou o
desenvolvimento dos frutos no Vietna, reduzindo a oferta e

elevando os precos internacionais.

Riscos fitossanitarios - O cafeeiro é altamente suscetivel a
pragas e doencas, como a ferrugem do café, que ja causou
grandes perdas em diferentes regi6es do Brasil. Esses
fatores reduzem a produtividade e podem afetar tanto a

quantidade quanto a qualidade do café produzido.

41 - https://blog.aegro.com.br/safra-de-cafe/
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A Riscos econdémicos e de mercado - A volatilidade dos
precos internacionais, as oscilacées cambiais e as barreiras
comerciais impactam diretamente os custos de producao
e arentabilidade dos produtores. Além disso, tarifas
aplicadas a produtos brasileiros reduzem a competitividade

do café no cenario global.

A Riscos operacionais e financeiros - A pressao por praticas
sustentaveis e certificacoes, embora positivo para o
mercado, também pode representar desafios operacionais
e financeiros para pequenos produtores que ainda carecem

de suporte técnico e acesso a crédito.

Portanto, para que as tendéncias positivas se concretizem,
é essencial que os produtores e a cadeia produtiva estejam
preparados para gerir esses multiplos riscos de forma

integrada, investindo em inovacao, planejamento e politicas

publicas eficientes.
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CANA-DE-
ACUCAR

A Cadeia produtiva

A cana-de-acucar é uma cultura semiperene, com
capacidade de produzir por cinco a seis cortes (safras)
antes de ser necessario o replantio do canavial. O seu
ciclo produtivo permite colheitas anuais por varios anos
consecutivos, tornando-a uma cultura estratégica em
termos de aproveitamento de area e retorno sobre o

investimento agricola.
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No Centro-Sul, principal regiao produtora do pais, a colheita da cana é
feita de forma quase 100% mecanizada e sem queima. Ja no Nordeste,
onde predominam pequenas propriedades e condicoes de relevo

irregular, a colheita queimada ainda é utilizada em 70% das areas.*?

A producao é realizada tanto por usinas (proprietarias de terras ou
arrendatarias) quanto por produtores independentes, conhecidos
como fornecedores de cana. Esses produtores, em geral, estao
organizados em associacdes ou cooperativas, que tém como funcao
representar seus interesses frente as usinas e também oferecer apoio

tecnico, comercial e logistico.

Producao, area plantada, produtividade e
qualidade da cana-de-acucar
(Brasil - milhdes de toneladas; milhdes de hectares, t/ha; kg ATR/t de cana)

10
9 610
8 530
7
450
6
5 370
4 290
3
210
2
1 130
0 50
2005/%° 2000/ 200/'° 20202 0252
Producdo (milhdes t) B Area(milhdes ha) == Produtividade (t/ha) Qualidade (kg ATR/t)
*Estimativa Set/2025

42 - MACHADO, Simone. Por que queima de canaviais ainda é permitida no pais, apesar dos incéndios?.
BBC News Brasil, 2024. Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/articles/cjdk41z41zno
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A logistica da producao tem particularidades importantes. As

areas cultivadas, por exemplo, ficam, em geral, em um raio de
até 120 km das usinas, devido a perecibilidade da cana apos o

corte e ao custo elevado do transporte.

A maioria das usinas brasileiras possui estrutura flexivel,
com capacidade de produzir tanto acucar quanto etanol.
Essa flexibilidade permite que o mix de producao seja
ajustado de acordo com a dinamica dos mercados nacional
e internacional, otimizando margens de lucro conforme a

valorizacao de cada produto.
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Cadeia produtiva da cana-de-acucar
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Para cada etapa da cadeia produtiva da cana-de-acucar, existem agentes

atuantes que viabilizam o0 andamento das operacoes.

Principais elos da cadeia produtiva da cana-de-acucar (ndo exaustivo)

Industria de insumos

Responsaveis pelo desenvolvimento de produtos fitossanitarios

Defensivos ~ ~
(formulacao, concentracao)
Mudas Possuem parcerias com viveiros para producdo de MBP (mudas pré-brotadas)
Especialidades - . .
.~ Formulam produtos de nutricao vegetal e bioestimulantes
e nutricao

Distribuicao

Plataformas ou revendas de operacao independente responsaveis

Revendas pela distribuicao

Cooperativas tendem a apresentar um perfil mais especialista
no segmento de cana

Producao Agricola

Cooperativas

Companhias _ , o .

, P Grupos profissionalizados tendo a cana como um de seus principais cultivos
agricolas
Usinas Possuem terras préprias ou arrendadas para garantir o fornecimento

de matéria-prima
Produtores Agricultores com diferentes perfis de area (pequenos, médios e grandes),
individuais podendo estar ou ndo associados a alguma cooperativa ou associacao
Comercializacao e Processos

Usinas Responsaveis pelo processamento da cana de producdo de acucar e etanol
Industrias o s . .
de bebidas Apresentam destilarias préprias e/ou adquirem alcool para consumo humano

Industrias de

. Utilizam o agucar bruto para processamento e refino
alimentos

Fonte: Markestrat
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0 mercado de acucar tem um perfil fortemente exportador. O
Brasil € um dos maiores produtores e exportadores mundiais,

atendendo grandes demandas, especialmente da Asia.

Principais produtores de acucar em 2024/25
Em milhGes de toneladas e % de participacao

I s
_—
) 2%

- 20,1 (6%)

india

Uniao
Europeia

China

Tailandia

PDe®H®

Fonte: USDA

Principais exportadores de acucar em 2024/25
Em milhGes de toneladas e % de participacao

Brasil [ @ 69,8 (51%)

Tailandia 20 (15%)

7 (5%)

india

5.4 (4%)

Australia

Uniao
Europeia
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LA |
3
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Fonte: USDA
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Destinos do acucar brasileiro
Em milhGes de toneladas

B Indonésia 3,45 10,3%
2° india 3,35 10%
30 China 2,99 9%
4> [ Emirados Arabes 2,47 7.4%
5 K Argélia 2,21 6,6%
e Outros 18,98 56,7%
Total 33,47

O mercado de etanol é predominantemente doméstico, sendo
influenciado diretamente pelos precos da gasolina. O etanol
de cana é um dos principais biocombustiveis utilizados no
Brasil, concorrendo com o etanol de milho e com combustiveis
fosseis, e desempenha papel essencial na matriz energética

nacional.

A cana-de-acucar tambeém apresenta um importante papel na
transicao energetica, sendo utilizada na producao de etanol
anidro (misturado a gasolina) e etanol hidratado (consumo
direto), além de gerar subprodutos como bioeletricidade,
produzida a partir da queima do bagaco em caldeiras das

proprias usinas.
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4 Jornada do produtor
0 sucesso do cultivo da cana-de-acucar depende da
combinacao entre condi¢des naturais favoraveis e estratégias
agronémicas adaptadas a cada realidade. Dessa forma, o

produtor da cultura segue diferentes etapas no decorrer do ciclo.

Jornada do produtor de cana-de-acucar

| Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez |
O

A Na etapa de planejamento da producao, o produtor avalia
a necessidade de renovacao do canavial, planeja a compra
de insumos, maquinas e crédito, com foco na produtividade
e narentabilidade. As principais atividades envolvem a
definicdo do método de propagacdo (como MPB, meiose ou
cantose), andlises técnicas do solo e das cultivares, avaliacdo
do retorno sobre investimento (ROI) e a elaboracdo do plano
de plantio. Os principais desafios sao a disponibilidade de
insumos e crédito, a assertividade do planejamento e as
incertezas quanto a produtividade, clima e cambio. Nessa
fase, os produtores contam com o apoio de consultores
técnicos, fornecedores de insumos, outros produtores e o

mercado/midias como fontes de informacao.
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Na fase de pré-plantio, o objetivo é garantir o preparo ideal do
solo, otimizar a relacao custo/beneficio e assegurar a compra
de insumos de qualidade. As atividades incluem a cotacao e a
negociacao de insumos, preparacao da area de plantio, revisao
de maquinas e implementos, além do tratamento dos colmos
e aplicacao no sulco. Os desafios mais comuns sdo o alto custo
de producao, a volatilidade dos precos dos insumos, a precisao
no planejamento e a disponibilidade de tecnologias adequadas.
Novamente, o produtor se apoia em consultores técnicos,
fornecedores, outros produtores e o mercado como fontes de

informacao confidveis.

A etapa de plantio exige precisao no momento da execucao

para garantir a qualidade do produto, especialmente no teor de
sacarose. E essencial realizar a adubacdo correta, tanto em forma
quanto no periodo adequado. As principais tarefas incluem executar
o plantio no tempo certo, monitorar o canavial com base em
historicos anteriores e realizar tratamentos adequados nos colmos
e no sulco. Os maiores obstaculos enfrentados sdo os riscos
climaticos, os custos imprevistos e a necessidade de manter a
produtividade da lavoura. A assertividade do planejamento continua
sendo fundamental nesta etapa, com apoio técnico especializado e

informacao de mercado.

Na fase de manejo, o foco esta na realizacao de praticas
fitossanitarias eficientes, no fornecimento das melhores condicdes

para o desenvolvimento da cultura e na garantia de qualidade.
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As acoes do produtor incluem o manejo fitossanitario e cultural,
além do monitoramento de pragas e doencas. Os desafios
estao no controle eficiente dessas ameacas, na assertividade
das intervencdes e nas incertezas relacionadas ao clima e a
produtividade. Mais uma vez, consultores, fornecedores, outros

produtores e 0o mercado sdo aliados estratégicos.

Durante a colheita, o produtor busca maximizar a produtividade
e rentabilidade, assegurando a qualidade do produto final e
executando a colheita com precisado. Isso requer arevisao de
maquinas e implementos, 0 acompanhamento dos precos e
das condic6es climaticas, além da analise da produtividade e

da qualidade da cana colhida. Os principais entraves sao o clima
incerto, a disponibilidade tecnoldgica, a oscilacao do mercado
(nacional e internacional), além da qualidade do produto
colhido. As decisdes nesta fase também sao orientadas por

especialistas, fornecedores e informac6es de mercado.

Por fim, a etapa de pés-colheita, que ocorre ao longo de

todo o ano, tem como metas obter a rentabilidade sobre a
producado, garantir uma comercializacao eficaz e planejar a
safra sequinte. O produtor deve acompanhar o rebrotamento
da soca e monitorar a qualidade da cana colhida, com foco

no ATR (acuicares totais recuperaveis). Os desafios incluem
perdas no transporte, qualidade do produto final, variacao nos
precos do acucar e etanol e a rentabilidade da safra. Nessa fase,
manter uma rede confiavel de apoio técnico, fornecedores e

informacado é essencial para a sustentabilidade do negdcio.
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A Caracteristicas regionais e rentabilidade
operacional da producao

A producao de cana-de-acucar no Brasil esta concentrada
principalmente nas regiées Sudeste, Centro-Oeste e Sul, com
destaque para os estados de Sao Paulo (SP), Goias (GO), Minas
Gerais (MG), Mato Grosso do Sul (MS) e Parana (PR). Esses
estados juntos respondem por 85% da area nacional cultivada,

sendo que Sao Paulo, sozinho, lidera o ranking.

Principais regioes produtoras de cana em 2024/25
Em milhGes ha e % do total

Sudeste

5.4 (62%)

L8 (21%)

0,8 (9%)

Cerrado

Nordeste

sut 1 0,5 (6%)

Mapitobapa = 0,2 (2%)

Norte 0,0 (0%)

Fonte: CONAB Cores do mapa referentes a classificacdo de regides
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Principais estados produtores de cana em 2024/25
Em milhdes ha e % do total

s N -3 (50%)
mc [ 1 (%)
GO 1 (M%)
Ms 07 (8%)
PR 05 (6%)

Outros 1,2 (14%)

Cores do mapareferentes a intensidade da area cultivada

Essa distribuicao geografica esta diretamente relacionada

as condicOes climaticas e estruturais dessas regides, que
favorecem diferentes sistemas de cultivo da cana. Entre os
principais tipos estao a cana de ano, a cana de ano e meio e a
cana de inverno, cada uma com caracteristicas especificas de

ciclo, produtividade e exigéncia ambiental.

A cana de ano tem um ciclo de aproximadamente 12 meses
entre o plantio e a colheita. E cultivada durante o periodo
chuvoso, o que favorece um crescimento vegetativo rapido
e vigoroso. No entanto, por ter um tempo de maturacao
mais curto, essa cana tende a apresentar menores indices
de produtividade, ja que nem sempre atinge o ponto ideal de

acumulo de acucar.
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Ja a cana de ano e meio, com um ciclo mais longo de cerca

de 18 meses, é 0 sistema mais comum no Brasil. Plantada no
final do periodo chuvoso, a cultura passa por uma fase inicial
de brotacdo, seqguida por um periodo de dorméncia durante
0s meses secos. Com o retorno das chuvas, a plantaretoma o
crescimento e alcanca uma maturacao mais completa, o que
permite maior acumulo de agucares e, consequentemente,

melhor produtividade e qualidade da matéria-prima.

A cana de inverno, por sua vez, também possui um ciclo
de 12 meses, mas é plantada em época seca. Por essa
razao, demanda irrigacao ou fertirrigacao para garantir o
desenvolvimento adequado, principalmente na fase de
brotacdo. E mais comum em areas com infraestrutura de
irrigacao e, apesar do ciclo semelhante ao da cana de ano,
tende a apresentar produtividade inferior a da cana de ano

e meio.

Esses diferentes sistemas de cultivo sao diretamente
influenciados pelas condicGes climaticas e geograficas locais.
Por ser uma planta tropical, a cana-de-acucar necessita de
temperaturas elevadas, boa luminosidade e um regime de
chuvas bem distribuido para se desenvolver plenamente.

Por outro lado, periodos mais secos sao importantes para a
maturacao dos colmos e o0 acumulo de acucares, essenciais

para a qualidade da producao.
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Assim, em regioes onde ha distincao clara entre as estacoes
chuvosa e seca, o planejamento do plantio e da colheita é
ajustado conforme essas variacdes. A escolha do tipo de cana a
ser cultivada considera fatores como a disponibilidade de agua,
o tipo de solo e a duracao do ciclo, buscando o melhor equilibrio
entre desenvolvimento vegetativo e maturacdo. A cana de
inverno, por exemplo, é preferida em areas irrigadas, justamente

por ser implantada em periodos naturalmente secos.

Além do clima, o relevo também influencia diretamente a
producdo. Regides mais planas facilitam o uso de maquinas e
0 manejo eficiente das lavouras, enquanto areas com declives
exigem praticas diferenciadas de conservacao do solo e

dificultam a mecanizacao.

Periodo de plantio e colheita da cana-de-acucar = Plantio == Colheita

| Regidgo | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun [ Jul | Ago | Set | Out [ Nov | Dez_

Norte |
Nordeste S —

Centro-oeste

Sudeste
Sul

[ an | Fev | War | Aor | Wai | s | Jul | Ago | set | out | Nov | Dez

Canade ano

E—
(12 meses)

Canadeanoe

. 1
meio (18 meses)

Canadeinverno ]
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A cana-de-acucar apresenta um custo de producao meédio entre
RS 5.000 e RS 12.000 por hectare, variando conforme o tipo de
colheita, o nimero de cortes (cana planta ou soca) e os custos

com arrendamento, mecanizacao, mao de obra e insumos.

Custo operacional efetivo (COE) médio de producdo
de cana emregides brasileiras

Em RS/hectare
Nordeste M Sudeste
12.000 11.750
8.030 10.320
10.000
8.000 7.075 <4 ¢ 851
6.260
6.000
4,000
2.000
0
2020 2021 2022 2023 2024

43 - Os valores apresentados sao médias regionais calculados com base nas séries histérica de levantamentos da
Conab por cultura e municipio e servem como referéncia, ndo refletindo necessariamente a realidade de todos
os produtores. O custo de producao real é particular a cada propriedade e pode variar significativamente mesmo
dentro de uma mesma regido, influenciado por uma combinacao de fatores, incluindo fatores locais (caracteristicas
especificas da microrregiao e do municipio, como tipo de solo e microclima, que impactam diretamente a
necessidade de insumos e a produtividade) e operacionais (nivel tecnolégico adotado pela propriedade, escala de
producdo e a eficiéncia da gestao logistica para aquisicdo de insumos e escoamento da safra).
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As regides produtoras de cana-de-acucar, como o Centro-Sul e

o Nordeste, apresentam realidades bem distintas em termos de
produtividade e logistica. Diferentemente de outras culturas, a
rentabilidade da cana é medida por ATR (Aclcares Totais Recuperaveis),
indicador que reflete a quantidade de acucar contida na matéria-prima

e cujo valor esta atrelado aos precos do acucar e do etanol.

0 preco do quilo de ATR é calculado mensalmente e pode variar
conforme aregido, consolidando a receita média que as usinas obtém
com a venda dos produtos finais (acticar e etanol). Esse mecanismo
garante que aremuneracao do produtor de cana esteja diretamente

vinculada ao desempenho desses dois mercados.

Além da rentabilidade de cada produto, a propria qualidade da

cana colhida também pode influenciar a decisao do mix da usina,
direcionando matérias-primas de menor pureza para o etanol, por
exemplo. Portanto, a verdadeira medida de produtividade que o
produtor busca é a de toneladas de ATR por hectare (TAH), um indicador
que combina a produtividade agricola (Toneladas de Cana por hectare -
TCH) com a qualidade industrial (ATR).

Historico do mix de producao de acucar e etanol
Em %

Etanol Acucar
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Para viabilizar economicamente a producao, o produtor precisa
garantir que sua receita por hectare cubra os custos. A andlise parte
do calculo do ponto de equilibrio financeiro, que é a quantidade de
ATR por hectare (TAH) necessaria para pagar as contas. Com um
custo de RS 8.500 por hectare e um valor de RS 1,15 por kg de ATR,
por exemplo, o produtor precisa alcancar um breakeven de 7,39

toneladas de ATR por hectare.

No entanto, como o produtor planeja sua meta em termos de
produtividade agricola (TCH), ele traduz essa meta financeira para
uma meta de campo. Assumindo a qualidade média da cana dos
ultimos 20 anos, de 138 kg de ATR por tonelada, o breakeven em
produtividade agricola seria de aproximadamente 54 toneladas de

cana por hectare.
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Segundo dados da Conab e da Unica, a produtividade média

nacional nos ultimos cinco anos foi de 76 t/ha, comregides
como Ribeirdo Preto (SP) e triangulo mineiro podendo

superar 80 t/ha. Em contrapartida, areas do Nordeste podem
apresentar rendimentos limitados, abaixo de 60 t/ha, e
também custo de producao mais elevado. Rentabilidades mais
atrativas estao associadas a produtividades que superam a

meédia, combinando altos niveis de TCH e ATR.

No entanto, a produtividade da cana-de-acucar no Brasil
tem se mantido relativamente estavel ao longo das ultimas
duas décadas, com variacoes pontuais de safra para

safra. Essa estagnacao produtiva reforca a importancia da
eficiéncia na producao e no processamento como pilares da
sustentabilidade econ6mica da cultura. Nesse contexto, o
uso de variedades mais produtivas, 0 manejo adequado do
solo e dairrigacao, a colheita mecanizada e o planejamento
estratégico dos cortes se tornam ferramentas essenciais
para elevar o desempenho industrial e, consequentemente, a

rentabilidade por hectare cultivado.
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Mercado: Tendéncias, demandas e cenario de
riscos - Perspectivas globais e locais

A transicao energética tem ampliado a busca por fontes renovaveis e
impulsionado a demanda por etanol de cana-de-acucar, reconhecido
como um biocombustivel de baixa emissao de carbono. Esse cenario
consolida o Brasil como fornecedor estratégico, sobretudo para
mercados que buscam reduzir a pegada ambiental no setor de
transportes. A cana-de-acucar, com seu balanco energético positivo,
também se encaixa em programas de descarbonizacao, criando
oportunidades para a geracao de créditos de carbono e

certificacdes ambientais.

Nesse contexto, a sustentabilidade e a rastreabilidade ganham
destaque. O mercado global exige praticas agricolas responsaveis,
respeito a direitos trabalhistas e cadeias produtivas transparentes,
fatores cada vez mais determinantes para o acesso a consumidores

exigentes e a novos mercados.

No Brasil, algumas tendéncias merecem atencao. A bioeletricidade,
gerada a partir da biomassa da cana, vem desempenhando papel
crescente na matriz energética, sobretudo no periodo seco, quando

0s reservatorios das hidrelétricas estao em baixa*. Politicas publicas,
como o programa Renovabio, reforcam esse movimento ao estimular
a producao de biocombustiveis mais limpos e premiar produtores
com melhor desempenho energético e de carbono. Em paralelo, a
mecanizacdo e o uso intensivo de tecnologias, incluindo sensores,
drones, mapeamento geoespacial e inteligéncia artificial, transformam

a gestao agricola, aumentando a produtividade e reduzindo custos.

44 - https://unica.com.br/setor-sucroenergetico/bioeletricidade/



https://unica.com.br/setor-sucroenergetico/bioeletricidade/
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Por fim, a diversificacao do portfolio também se destaca, com
o crescimento da demanda por acucares especiais, COmo 0s
organicos, demerara e mascavo, voltados a nichos de mercado
que valorizam produtos naturais e menos processados. Esse
conjunto de fatores reforca o papel estratégico da cana-de-

acucar no mercado.

Ademais, existem riscos que impactam a producao e o mercado

da cultura:

Variacoes climaticas - A cana-de-acucar é altamente
sensivel a secas, geadas e excesso de chuvas. Com as
mudancas climaticas, eventos extremos tendem a ser

mais frequentes, trazendo riscos diretos a produtividade,

a qualidade da matéria-prima e a estabilidade da safra. Na
safra 2024/25, por exemplo, o setor registrou 0 menor nivel
de ATR dos ultimos dez anos, reflexo da combinacao de
estiagens prolongadas no periodo de desenvolvimento da
lavoura e de chuvas acima da média na fase de colheita. Esse
cenario reduziu ndo apenas a quantidade de cana por hectare
(TCH), mas também a concentracdo de acticares por tonelada
de cana (ATR), resultando em uma queda do ATR por hectare
(TAH). Ou seja, a safra foi impactada duplamente, com um
menor volume de matéria-prima e com menor qualidade
industrial, o que reduz a eficiéncia da producao de acucar

e etanol;
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Dependéncia de commodities - A forte vinculacao aos precos

internacionais do acucar e do etanol mantém o setor exposto a
volatilidade global. Oscilac6es de oferta e demanda, bemm como
flutuacdes cambiais, geram incertezas financeiras e podem

reduzir a previsibilidade dos investimentos;

Questoes socioambientais - O setor sofre pressao
crescente para garantir condicdes dignas de trabalho, manejo
responsavel da agua e praticas mais sustentaveis, como o
fim das queimadas. O ndo atendimento a essas exigéncias
pode comprometer aimagem do Brasil e limitar o acesso a

mercados mais exigentes;

Concorréncia internacional - Paises frequentemente
subsidiam suas produc6es de acucar, distorcendo a
competitividade global, como j& ocorreu na india e na Tailandia.
Em periodos de sobreoferta, esses subsidios ampliam a
pressao sobre os precos, dificultando ainsercao do produto

brasileiro no mercado;

Custo de producao e logistica - Os elevados custos de
insumos agricolas, mecanizacao e transporte continuam
sendo barreiras importantes. Esse desafio € ainda maior em
regides mais distantes dos centros consumidores ou dos

portos, o que reduz a margem de rentabilidade.




X\ ANBIMA  Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegdcio - Agricultura =

ALGODAO

A Cadeia produtiva

0 algodao é uma cultura de verao com um ciclo de

producao que varia entre 150 e 180 dias, ou seja,

aproximadamente cinco a seis meses, dependendo da
variedade e daregido em que e cultivado. O algodao é
utilizado principalmente na industria téxtil, mas também
possui diversas outras aplicacbes, tanto no setor

alimenticio quanto industrial.
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O principal uso do algodao é na producao de fibras téxteis para
vestuario, tecidos e outros produtos. A fibra é extraida dos frutos
da planta e passa por um processo de deslintagem, cardagem

e fiagem, sendo transformada em fios e tecidos. Além disso,

0 algodao é utilizado na fabricacao de produtos como filtros,

isolantes e até em materiais de construcao.

Outra parte importante da planta de algodao é a semente, que,
apos ser processada, gera o farelo e o 6leo. O farelo de algodao
é utilizado principalmente como racao animal, especialmente
na alimentacao de bovinos e aves, devido ao seu valor proteico.
0 oleo de algodao, por sua vez, é amplamente utilizado na

industria alimenticia, na producao de 6leos vegetais, margarinas

e também em cosméticos e produtos farmacéuticos.
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Cadeia produtiva do algodao
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Para cada etapa da cadeia produtiva, existem agentes atuantes que

permitem a continuidade da cadeia, como ilustra o quadro abaixo.

Principais elos da cadeia produtiva do algod3ao (ndo exaustivo)

Industria de insumos

Biotecnologia Empresas que desenvolvem as variedades de algodao e as tecnologias
e sementes embarcadas (traits), focando em resisténcia a pragas e qualidade da fibra

Responsaveis pelo desenvolvimento de produtos fitossanitarios, essenciais para

Defensivos N : .
uma cultura que exige intenso manejo de pragas, doencas e plantas daninhas

Distribuicao

Plataformas e revendas que fornecem o portfélio completo

Revendas .
de insumos aos produtores

Cooperativas tendem a apresentar um perfil mais especialista

Cooperativas no segmento do algodao

Producao agricola

Companhias Grandes grupos agricolas, com alta escala de producao e tecnologia, que
agricolas dominam o cultivo de algodao no Brasil, principalmente no cerrado

Comercializacao e processos

Players globais especializados na originacao e exportacao da pluma de algodao

Tradings o . .
brasileira para o mercado internacional
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A producao de algodao no Brasil tem crescido nos
ultimos anos, principalmente devido a melhoria das
técnicas agricolas, ao uso de variedades transgénicas
e a expansao das areas irrigadas. O grafico a sequir

ilustra a evolucao nas ultimas 25 safras.

Producao de algodao, area plantada e produtividade
(Brasil - mil toneladas; mil hectares; kg/ha)
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Atualmente, o Brasil esta entre os maiores produtores e em primeiro lugar no

ranking de paises exportadores de algodao.

Principais produtores de algodao em 2024/25

Em milhGes de toneladas e % de participacao

s @) I © -/

- A
india

52 (20%)

W

EUA

3,1 (12%)

Australia
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@ P
_

Fonte: USDA

Principais exportadores de algodao em 2024/25
Em milhGes de toneladas e % de participacao

Brasil | @

2,8 (31%)

EUA 2,6 (28%)

¢ P®

Australia

1,1 (12%)
, AR
India 0,3 (3%

Peru ‘ ' . 0.3 (3%)

Fonte: USDA
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Destino do algodao brasileiro
Em mil toneladas

--mm

China 924,69 33%
20 Vietna 539,23 19%
3 1N Bangladesh 327,15 12%
4 B Paquistdo 289,30 10%
5e Turquia 249,07 9%
e Outros 4449 16%

Total 2.774,35

A principal demanda do algodao brasileiro é para os mercados
téxteis internacionais, com destaque para China, india e
paises da Europa. No entanto, o Brasil também tem exportado
quantidades consideraveis de farelo e 6leo de algodao para a

alimentacdo animal e outros usos industriais.

Nos ultimos anos, o Brasil tem consolidado sua posicao como
lider mundial na producao e exportacao de algodao, com um
crescimento anual de cerca de 3% na area plantada e uma
produtividade crescente, impulsionada principalmente pelo

aumento da adocao de tecnologias mais eficientes no campo.
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4 Jornada do produtor
Ao longo da safra, os produtores de algodao percorrem uma
jornada marcada por seis grandes etapas: planejamento, pre-

plantio, plantio, manejo, colheita e pds-colheita.

Jornada do produtor de algodao

| Jan | Fev [ Mar | Abr | Mai | Jun | Jul| Ago | Set | Out | Nov | Dez |

Plantio

Pds-colheita

Planejamento

A 0 planejamento é 0o momento em que o produtor define
areas, cultivares e cronograma da safra, além de planejar a
compra de insumos e crédito, com foco em produtividade e
rentabilidade. Essa etapa envolve analises técnicas de solo,
escolha de cultivares e avaliacao da viabilidade econédmica, mas
enfrenta desafios como a disponibilidade de crédito e incertezas

relacionadas a clima e produtividade.

A Na etapa de pré-plantio, o foco esta em garantir o preparo
adequado do solo e otimizar a relacao custo-beneficio da lavoura.
As atividades incluem a negociacao e compra de insumos,

a preparacao da area e cultivares e a revisao de maquinas e
implementos. Os principais desafios estao no elevado custo de

producao e na volatilidade de precos dos insumos.
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O plantio, exige precisao para garantir a qualidade da lavoura

e a adubacao correta. Entre as atividades principais estao a
execucao do plantio, o ajuste de maquinas e implementos e o
acompanhamento do clima. Os produtores enfrentam riscos
relacionados a produtividade da lavoura, adversidades climaticas e

custos de producao.

No periodo de manejo, o objetivo é proporcionar as melhores
condic6es para o desenvolvimento da cultura e assegurar a
qualidade da fibra. Isso envolve o controle de pragas e doencas,
a execucao de tratos culturais e o monitoramento do mercado
de commodities. As maiores preocupacdes sao as incertezas
climaticas, o custo do manejo fitossanitario e o impacto sobre

a produtividade.

A colheita se concentra na assertividade da operacao para garantir
qualidade do produto final e rentabilidade. Nessa fase, o produtor
deve revisar o maquinario, monitorar precos e condicdes climaticas
e, em alguns casos, aplicar maturadores ou desfolhantes. Os
principais desafios sao as incertezas sobre o clima no periodo, o

tempo adequado da colheita e a qualidade da fibra colhida.

Por fim, o pds-colheita tem como objetivo obter rentabilidade
sobre a producao, realizar a comercializacao e planejar a safra
seguinte. As atividades incluem o armazenamento do algodao,

a execucao do transporte e escoamento da producao e a analise
do mercado nacional e internacional. Entre as dores do produtor
estao as perdas no transporte e armazenamento, a volatilidade da

cotacao do produto e a busca pela rentabilidade da safra.
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A Caracteristicas regionais e rentabilidade
operacional da producao

A producao de algodao no Brasil esta concentrada principalmente nos
estados de Mato Grosso (MT) e Bahia (BA), que juntos respondem

pela maior parte da producao nacional. Outras regides, como Goids
(GO) e Mato Grosso do Sul (MS), também tém participacdo crescente,
consolidando o pais como um dos maiores produtores e exportadores
mundiais da fibra. Municipios como Sapezal (MT) e Luis Eduardo

Magalhaes (BA) se destacam como grandes polos produtores.

Principais regioes produtoras de algodao em 2024/25
Em milhdes ha e % do total

Cerrado [ 15 (18%)

Mapitobapa 0,5 (6%)
Sudeste | 0,1 (1%)
Norte 0,0 (0%)
Nordeste 0,0 (0%)

Sul 0,0 (0%)

Fonte: CONAB Cores do mapa referentes a classificacdo de regides

45 - https://agriculture.basf.com/br/pt/conteudos/cultivos-e-sementes/algodao/Qual-cidade-produz-mais-algodao
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Principais estados produtores de algodao em 2024/25
Em milhGes ha e % do total e produtividade pluma em @/ha

125 @/ha vt [ 1.5 (70%)
A [ 0.4 (20%)

MG | 0,0 (2%)

Pl | 0,0 (2%)

MA | 0,0 (2%)

Outros = 0,1 (5%)

Cores do mapa referentes a intensidade da area cultivada

A época de semeadura varia de acordo com aregiao do Brasil e
as caracteristicas especificas de cada estado também podem

influenciar o momento ideal para a semeadura.

Epoca de semeadura e colheita de algod3o em regides brasileiras

== Semeadura == (Colheita

" Regizo | Jan | Fev | War | Aor | Wal | jun | Jul | Ago | set | out | Nov | Dez

Norte I I —
Nordeste | ]
Centro-oeste  IEEEEE—— I
Sudeste |
Sul | ]
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Em média, o custo de producao do algodao no Brasil varia entre
RS 7.000 e RS 18.000 por hectare, sendo uma das culturas

mais intensivas em capital. Os valores oscilam de acordo com a
regido produtora, tipo de sistema adotado (sequeiro ou irrigado),
tecnologia embarcada e, principalmente, com os custos de
defensivos, que representam uma parcela significativa do total.
Mato Grosso e Bahia concentram a maior parte da producao

nacional, com elevado nivel tecnoldgico.

Custo operacional efetivo (COE) médio de producio
de algodao em regides brasileiras

Em RS/hectare
Nordeste Centro-Oeste
20.000 18.326
16.540 17.033
15.000
< ¢ 12.661
5.000
0
2020 2021 2022 2023 2024

46 - Os valores apresentados sao médias regionais calculados com base nas séries historica de levantamentos da Conab
por cultura e municipio e servem como referéncia, ndo refletindo necessariamente a realidade de todos os produtores. O
custo de producao real é particular a cada propriedade e pode variar significativamente mesmo dentro de uma mesma
regido, influenciado por uma combinacao de fatores, incluindo fatores locais (caracteristicas especificas da microrregido e
do municipio, como tipo de solo e microclima, que impactam diretamente a necessidade de insumos e a produtividade) e
operacionais (nivel tecnoldgico adotado pela propriedade, escala de producao e a eficiéncia da gestao logistica para aquisicdo
de insumos e escoamento da safra).
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Para que o cultivo do algodao seja economicamente viavel,
considerando um preco médio de RS 132/ @, é necessario
alcancar ao menos 96 arrobas por hectare. Rentabilidades
mais expressivas, no entanto, exigem produtividades
superiores a140 @/ha, o que é viavel em areas de alto
desempenho agronédmico, como o oeste da Bahia e o centro-

sul do Mato Grosso.

Evolucao dos precos de algodao em pluma
EmRS/@ (arroba)

<4 g142

53
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Segundo dados da Conab, a produtividade média nacional

de algodao das ultimas cinco safras foi de 121 arrobas por
hectare (@/ha). Os municipios de Sapezal (MT) e Luis Eduardo
Magalhaes (BA) superaram 300 arrobas/ha em médias
regionais. Ja em areas com menor infraestrutura, como o
Nordeste Setentrional (Ceara, Rio Grande do Norte, Paraiba),
os indices permanecem mais baixos, afetando as margens

e a competitividade.

0 algodao brasileiro enfrenta forte concorréncia no
mercado internacional, tornando essencial o equilibrio
entre produtividade e custo. A adocao de cultivares de alto
rendimento, o uso de biotecnologia, 0 manejo integrado de
pragas e a mecanizacao eficiente sao fundamentais para
reduzir o custo por arroba e aumentar a rentabilidade por

hectare cultivado.
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Mercado: Tendéncias, demandas e cenario
deriscos - Perspectivas globais e locais

0 mercado global do algodao tem passado por
transformac6es importantes, impulsionado por exigéncias
crescentes por sustentabilidade, rastreabilidade e
responsabilidade socioambiental. Nesse cenario, o algodao
brasileiro se destaca por seu potencial produtivo, qualidade
da fibra e compromisso com praticas agricolas responsaveis.
Programas como o Algodao Brasileiro Responsavel (ABR)

e a certificacdo Better Cotton Initiative (BCl) tém ganhado
destaque e se consolidado como diferenciais competitivos,
especialmente junto a mercados internacionais mais

exigentes, como Europa e Estados Unidos.

A adocado intensiva de tecnologia também é uma tendéncia
irreversivel. A cultura do algodao, reconhecida por sua
complexidade técnica, tem incorporado solucdes como
drones, sensores de solo, monitoramento por satélite,
inteligéncia artificial e maquinas de alto desempenho para
coleta de dados em tempo real. Isso permite uma gestao
agricola mais precisa, aumento de produtividade, melhor
controle de pragas e otimizacao do uso de insumos, reduzindo
custos e impactos ambientais. Além disso, 0 avanco da
agricultura digital permite rastrear a producao do campo ao

consumidor, agregando valor a cadeia como um todo.
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A diversificacao e integracao de sistemas de producao
também vem se consolidando. Em regides como o cerrado,

é comum o algodao entrar em rotacao com soja e milho ou

ser inserido em sistemas integrados de lavoura-pecuaria,
contribuindo para a sustentabilidade do solo e a rentabilidade
da propriedade. A expansao da producdao em estados

como Mato Grosso, Bahia e Maranhdao demonstra o vigor da
cotonicultura brasileira, impulsionada pela busca constante por

maior eficiéncia e produtividade.

Com a ascensao da moda consciente e o crescimento da
demanda por matérias-primas sustentaveis, o algodao

tem a oportunidade de se posicionar como protagonista. A
valorizacao de fibras rastreaveis, de baixo impacto ambiental, e
a oferta de algodao organico ou com certificacbes ambientais
se tornam diferenciais competitivos estratégicos. Nesse
cenario, o Brasil pode se consolidar como fornecedor premium
para nichos de mercado que priorizam responsabilidade

socioambiental, rastreabilidade e qualidade da fibra.

Entretanto, apesar desse cenario promissor, o setor do
algodao tambeém enfrenta riscos, que exigem atencao
estratégica por parte dos produtores, cooperativas e agentes

da cadeia.
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Variacoes climaticas e eventos extremos - O algodao é
altamente sensivel a condicdes climaticas adversas, como
longos periodos de seca, geadas inesperadas ou excesso
de chuvas no momento da colheita. A maior frequéncia

de eventos extremos, associada as mudancas climaticas,
compromete diretamente a produtividade, a qualidade
dafibra e ajanelaideal de colheita, além de aumentar a

incidéncia de pragas e doencas;

Dependéncia dos mercados internacionais - Cerca de
70% da producao nacional é destinada a exportacao, o

que torna o algodao brasileiro extremamente exposto

a volatilidade do mercado externo. Fatores como
desaceleracdao da demanda na China, variacbes cambiais

e conflitos geopoliticos podem impactar diretamente os
precos pagos ao produtor e comprometer a previsibilidade

dos investimentos;

Pressao por boas praticas socioambientais - Aimagem do
algodao brasileiro depende da adocao de praticas éticas e
sustentaveis. Casos de trabalho analogo a escravidao, uso
indevido de recursos naturais ou falhas na rastreabilidade
podem comprometer certificacdes, restringir o acesso

a mercados internacionais e gerar danos reputacionais

irreversiveis ao setor;
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Concorréncia internacional - Grandes produtores como
Estados Unidos, China e india oferecem altos subsidios a
producao de algodao, o que distorce a competitividade no
mercado global. Em periodos de excesso de oferta, esses
incentivos tornam o algodao desses paises artificialmente mais
barato, pressionando os precos internacionais e dificultando a

insercao do produto brasileiro;

Competitividade com outras fibras - O algodao enfrenta

forte concorréncia de fibras sintéticas, como o poliéster, que
possuem menor custo de producao, padronizacao e ampla
utilizacao na industria téxtil. Esse cenario pressiona os precos do

algodao e pode reduzir sua participacao no mercado global;

Custo elevado de producao - O algodao é uma das culturas com
maior custo por hectare, devido ao uso intensivo de tecnologia,
insumos, defensivos e mao de obra qualificada. Com a elevacao
dos precos de fertilizantes, combustiveis e maquinario,

a margem de rentabilidade pode ser significativamente

comprimida, sobretudo em safras de menor produtividade;

Infraestrutura e logistica - A producao de algodao se
concentra emregides distantes dos portos, o que eleva os
custos logisticos e impacta a competitividade do produto no
mercado internacional. Problemas de infraestrutura, como
estradas precarias e falta de capacidade de armazenagem,
também afetam o escoamento e a qualidade da fibra durante

o transporte.
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PAPELE
CELULOSE

A Cadeia produtiva

A cadeia produtiva de papel e celulose é um importante

segmento industrial que envolve diversas etapas que vao
desde a pesquisa genética e o cultivo da matéria-prima

até afabricacao de produtos de alto valor agregado e

sua comercializacao no mercado global. A producdo de
celulose esta fortemente ligada a silvicultura, com o cultivo
predominante de espécies florestais como eucalipto e pinus,
gue possuem ciclos de crescimento variando entre 6 e 12 anos,

dependendo da espécie, clima e manejo adotado.
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Essas espécies sao cultivadas principalmente para a producao de celulose
de fibra curta (eucalipto) e fibra longa (pinus), utilizadas em diferentes
tipos de papel e produtos derivados. O eucalipto é a principal fonte para a
celulose de fibra curta, utilizada em papéis de imprimir e escrever, papéis
sanitarios e embalagens. Ja o pinus fornece a celulose de fibra longa,
essencial para produtos que exigem maior resisténcia, como papéis para

embalagens mais robustas e papéis especiais.

Distribuicao da area de floresta no Brasil por grupo
de espécies em 2024
Em mil hectares e % do total

/ ® Outras espécies
376,4 (4%)

Eucalipto @—

7.687.3 (78%) Pinus

1.841,9 (18%)

Além do uso direto da celulose na fabricacao dos diferentes tipos de papel
(impressao, cartdo, reciclado, tissue), a celulose branqueada de eucalipto
(BEKP - Bleached Eucaliptus Kraft Pulp) € um produto de destaque na pauta
de exportacao brasileira. Suas aplicacées vao além da industria papeleira,
sendo utilizada em setores como o téxtil (na producao de viscose e liocel),

alimentos (como aditivo para dar textura), cosméticos e farmacéutico.
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Cadeia produtiva do papel e celulose
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Diferentemente da cadeia de graos, onde aindustria e o
produtor rural sao, em geral, agentes econ6micos distintos,

no setor de papel e celulose o modelo predominante é o de
verticalizacao completa. Ou seja, grandes empresas controlam
desde a pesquisa geneética para desenvolver clones de eucalipto
mais produtivos até a operacao em portos para exportar a
celulose. Este modelo traz vantagens competitivas, como maior
controle sobre os custos e operacdes, além da garantia de

abastecimento de matéria-prima.

Principais elos da cadeia produtiva de papel e celulose (ndo exaustivo)

Industria de

. Melhoramento genético e producao de mudas para plantio
insumos

Producao Agricola Plantio em larga escala, manejo e colheita das florestas de eucalipto e pinus

Processo
industrial e
comercializacao

Transformacdo da madeira em celulose e diferentes tipos de papel, seguida pela
venda e distribuicdo ao mercado nacional e global
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Dos principais produtos da cadeia, a celulose representa 67%

das exportacdes brasileiras.

Exportacoes do setor por produto em 2024
Em USS bilhdes

[ Celulose Papel [ Pisos e painéis M Demais

10,6

2,5

Fonte: ComexStat

0 Brasil se consolidou como o maior exportador mundial de
celulose no mercado e um dos trés maiores produtores da
fibra. A eficiéncia produtiva e a qualidade da fibra brasileira
colocam o pais em uma posicao de destaque para suprir

a demanda, principalmente da China e da Europa, com as
exportacdes de celulose para o pais asiatico tendo crescido

10% nos ultimos dez anos.
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Principais produtores de celulose em 2024
Em milhGes de toneladas e % de participacao

o S I s o5

Brasil [ @ 2,6 (13%)

China

ii

2,5 (13%)
Canada ‘*’ - 1,3 (7%)

. A .
Suédcia ¢ - - 11 (6%)

Fonte: IBA baseado em Comtrade e FAO

Principais exportadores de celulose em 2024
Em USS bilhdes e % de participacao

EUA % e
Canada ‘*’ - 5,5 (12%)
Indonésia - - 3,5 (8%)
Finlandia + - 2,9 (6%)

Fonte: IBA baseado em Comtrade




/\ ANBIMA  Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegdcio - Agricultura

Destino da celulose brasileira

Em milhoes de toneladas

--mm

China
2° E EUA
3 BB Itdlia
VA B — Holanda
5e Turquia

== Outros

Total

Fonte: Secex

Historico de exportacao de celulose para a China

Em milhoes de toneladas

9,7
8,9 9,0
79
71
6.4 6.8
51 54
14’ iii “\ “\

3,00
1,74
1,54
0,52
3,88
19,7

45,7%
15,2%
8,9%
7,.8%
2,7%
19,7%

2014 2015 2016 2017

Fonte: Secex

2020

2023

y.
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4 Jornada de producdo
Jornada de producao de espécies florestais
A jornada produtiva na cadeia de papel e celulose é de longo prazo, sendo
necessario planejamento rigoroso que envolve muitos anos. Diferente
das culturas agricolas anuais, as decis6es tomadas hoje impactarao
a producao em quase uma década. As etapas podem ser divididas
em planejamento florestal, preparo e plantio, manejo e crescimento,
colheita florestal, processamento industrial e comercializacdo. O quadro
abaixo ilustra o ciclo, porém, na escala comercial, as etapas ocorrem
simultaneamente devido a necessidade de fluxo continuo daindustria e

florestas em diferentes fases de desenvolvimento.

Jornada de producao de espécies florestais

| Plantio |

Pds-colheita

O planejamento ¢é essencial para definir as areas a serem cultivadas,
as espeécies a serem plantadas, o cronograma de plantio e colheita
para 0s proximos 7 a 21 anos (considerando até trés ciclos de corte),

o planejamento logistico e financeiro e a obtencao de licencas
ambientais e certificacdes. O objetivo principal é garantir uma

boa produtividade e que a industria possua um fluxo continuo de
recebimento de matéria-prima, levando em conta fatores como o ciclo
de crescimento, disponibilidade de recursos hidricos e prevencao de

doencas e pragas florestais.

..




A\ ANBIMA Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegadcio - Agricultura

No pré-plantio e plantio, sao realizadas atividades como
preparo do solo, aquisicao e preparo das mudas, planejamento
das rotas de plantio, plantio de mudas selecionadas e avaliacao
ambiental, incluindo o cumprimento de legislacbes ambientais
e certificacOes florestais, que tém se tornado cada vez mais
exigidas por mercados internacionais. Esta fase é importante
para garantir o "“pegamento” e o desenvolvimento inicial
uniforme da floresta, o que pode impactar diretamente a

produtividade futura.

Durante 0 manejo e crescimento, que ocorre durante seis a sete
anos do ciclo, os cuidados com adubacao e controle fitossanitario
sd0 cruciais para potencializar o incremento médio anual (IMA)

e a qualidade da madeira. O manejo também inclui podas e a
manutencao do solo, buscando aumentar a eficiéncia produtiva.
Os desafios nesta etapa incluem variacées climaticas, pragas

florestais e a necessidade de mao de obra especializada.

A colheita da madeira para celulose ocorre apos o ciclo de
crescimento ideal, quando a qualidade da madeira esta adequada
para o processamento industrial. E uma operacdo altamente
mecanizada, com maquinas especificas que realizam o corte,
desgalhamento e toragem da madeira, que e imediatamente
carregada em caminhdes para transporte até a fabrica. A colheita
e chamada de "colheita em pé", na qual é realizada pela empresa
compradora da madeira. O transporte da madeira até as fabricas
deve ser eficiente para evitar perdas e garantir a qualidade do

insumo, porém o custo e um fator critico.




) =
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Na fase industrial, a madeira é processada e transformada em
celulose, através de etapas quimicas e mecanicas. As etapas
incluem o descascamento, a picagem em cavacos, o cozimento
quimico para separar as fibras, o branqueamento e a secagem.
A celulose é entao transformada em fardos para exportacao

ou segue para a fabricacao de papel na mesma unidade
industrial. A industria de papel, por sua vez, utiliza essa celulose
para fabricar diferentes tipos de papel, adaptando processos
de prensagem, secagem e acabamento para atender as

demandas especificas de cada produto final.

Na etapa de comercializacao, a celulose em fardos é
transportada para os portos, enquanto os produtos de papel
sao distribuidos para os mercados interno e externo. A logistica
e distribuicao sao fundamentais para levar os produtos ao

consumidor final, sejam industrias graficas, editoras, empresas

de embalagem ou consumidores domesticos.
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A Caracteristicas regionais e rentabilidade
operacional da producao

No Brasil, a producao florestal para celulose esta concentrada
principalmente nas regiées Sul e Sudeste, com destaque para
os estados de Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Sao Paulo e
Parana, que juntos representam aproximadamente 62% da
area plantada e possuem condicoes climaticas favoraveis,

solos adequados e infraestrutura desenvolvida para o setor.

Principais regioes produtoras de espécies florestais em 2024
Emmilha

M Eucalipto M Pinus

Sudeste m 3.655
Sul 2.937

Centro-Oeste 1.790

Nordeste 861

Norte | INNPTONNNNNN| 286

Fonte: Adaptado de IBGE - Producdo da Extracao Vegetal e da Silvicultura 2024
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Principais estados produtores de espécies florestais em 2024
Em milhdes ha e % do total

v | 2.2 (222%)
ms [ 1.5 (15.2%)

SP 1,2 (12,1%)
PR 1,2 (12,1%)
Outros 3,8 (38,4%)

As condicdes edafoclimaticas do Brasil sao um diferencial,
sendo que o clima tropical e subtropical, com boa insolacao

e regime de chuvas favoravel na maior parte do ano, permite
que o eucalipto atinja seu ponto de corte em seis a sete anos.
Em comparacao, espécies de clima temperado no Hemisfério
Norte podem levar mais de 20 anos. Essa velocidade de
crescimento reflete a maior produtividade florestal do mundo.
O pinus, por sua vez, € mais cultivado nas regioes de clima

temperado ou com temperaturas mais amenas.
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Um dos principais indicadores de sucesso no cultivo é a
produtividade, normalmente expressa pelo Incremento Médio

Anual (IMA), como ocorre no caso do eucalipto.

Custos de implantacao de eucalipto e gastos
com manutencao ao longo do ciclo produtivo e

IMA levantados em 2024
B Formacao Floresta Manutencao IMA
RS 50,00
RS 45,00

RS 40,00

RS 35,00

R$ 30,00
RS 25,00
RS 20,00
RS$ 15,00
R$ 10,00
RS$ 5,00

RS -

Amanbai/MS Campo Grande/MS Eundpolis/BA  Teixeira de Freitas/BA  Botucatu/SP

RS/m?

Fonte: Projeto Campo Futuro (CNA/SENAR)
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Em meédia, a produtividade das florestas de eucalipto no Brasil alcanca entre 20 a
40 m*/ha/ano, um nimero bastante superior 8 média mundial, que rende menos

que 30 m*/ha/ano.

Evolucao da produtividade de eucalyptus no Brasil

Em m?3/ha’/ano
45

40
35
30
25
20
Y KU OEEl E Y U B Y A B OEEEY R RS R
15

10

Evolucao da produtividade de pinus no Brasil

Em m3/ha’/ano
45

40
35
30
25
20
521 B BN K1 EEl B Bt BN Y EU B O EU Ed B H

10

Fonte: Revista opinides e IBA




/\ ANBIMA  Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegdcio - Agricultura

Produtividade média da madeira por paises,
em m3/ha/ano em 2022

OCEANO ARTICO

OCEANO

OCEANO PACIFICO

PACIFicO

iNDICO

OCEANO
ATLANTICO

AN J

Fonte: Adaptado do Valor econémico
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A anadlise da rentabilidade da cadeia de papel e celulose revela
uma estreita relacao entre o custo florestal e a eficiéncia
industrial. O custo de producao florestal é influenciado pelo
preco de insumos, mao de obra e, principalmente, pela logistica
de transporte da madeira até a fabrica e da celulose até o porto,
além do preco da terra. Esses custos variam conforme as

regides produtoras e influenciam a rentabilidade final.

Custos Operacionais Efetivos (COE), Custos
Operacionais Totais (COT), Custos Totais (CT) e
receita bruta levantados em 2024

M COE [ cot WcT Receita bruta
RS 160,00
RS 140,00

RS$ 120,00

R$ 100,00
RS 80,00
RS$ 60,00
RS 40,00
RS$ 20,00

RS -

Amanbai/MS  Campo Grande/MS  Eundpolis/BA Teixeira de Freitas/BA Botucatu/SP

RS/m?




A\ ANBIMA Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegadcio - Agricultura

Por se tratar de um investimento de longo prazo, os cuidados
na implantacao da floresta sao fundamentais para garantir
uma boa performance ao longo do ciclo produtivo. Um
investimento inicial reduzido nessa etapa pode gerar custos
mais elevados durante a fase de manutencao, sem assegurar
ganhos de produtividade. Em contrapartida, regides com

alta produtividade conseguem diluir os custos fixos e de
manutencao no volume total de madeira produzida, obtendo

resultados financeiros mais favoraveis.

Para compreender melhor a dinamica dos custos florestais,

é necessario observar o valor de producao da silvicultura, que
reflete a receita total gerada pela venda da madeira e de outros
produtos florestais. Esse valor funciona como um termémetro
econdmico do setor, pois variacdes no valor de producao
sinalizam mudancas na disponibilidade e no preco da matéria-

prima, afetando diretamente os custos da industria.

Valor da producao florestal em precos correntes
Em RS bilhdes

1943 1959 2067 212,2
1554 160,6 1730 <2026

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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A madeira reflorestada, embora fundamental para o setor de celulose,
também abastece outros segmentos industriais. Assim, cada grupo de
produtos (madeira para papel e celulose, madeira em tora para outras
finalidades, carvao vegetal, lenha e produtos ndo madeireiros) participa

em diferentes proporcées no valor total da silvicultura.

Distribuicao dos grupos de produtos no valor de
producao da silvicultura

Em %
2%
12% |' N3o madeireiros
o
Lenha \
40%
. — Madeira em tora para
s 21tAl, . papel e celulose
arvao vegeta
25%

Madeira em tora para
outras finalidades

O crescimento no valor dos grupos sinaliza uma competicao pela
matéria-prima e, consequentemente, pode gerar pressao sobre a
oferta, elevacao de precos e encarecimento da cadeia produtiva. Mesmo
a valorizacao de produtos nao madeireiros, como resinas, compete
indiretamente por area e recursos. Para a industria, o monitoramento do
desempenho de todos esses segmentos é crucial para o planejamento
de suprimentos, a gestao de custos e as decisoes de investimento em

ativos florestais, garantindo a competitividade da industria.
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Apesar dessa dinamica complexa de custos e competicao
por recursos, a industria brasileira de papel e celulose
mantém elevada competitividade global, sustentada por sua
alta produtividade florestal, escala industrial e integracao
vertical. Essa vantagem estrutural se reflete no forte saldo
da balanca comercial do setor, evidenciando sua eficiéncia e

relevancia econémica.

Historico do saldo total da balanca comercial
Em USS bilhdes

13,2
1,6
11,3 10'3 10'7
9,1 8,9
7'7 7'9 I I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

14,5

Fonte: IBA com base em Comex

As empresas verticalizadas, com base florestal proxima as
unidades industriais e aos portos de exportacao, possuem
vantagens logisticas e de custo expressivas, fator decisivo para

arentabilidade e aresiliéncia diante de oscilacdes de mercado.
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Além disso, 0 acompanhamento do indice de inflacao do

setor florestal permite identificar quais elos da cadeia estao
pressionando mais os custos e avaliar se esses aumentos
superam ainflacao geral da economia, sendo uma informacao
essencial para tomar decisfes estratégicas que corroborem na

manutencao da competitividade.

indice de custo do setor florestal em 2024
Janeiro 2017=100

B Custoindustrial Silvicultura M Colheita M Transporte indice IPCA
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Em sintese, a viabilidade econémica do setor de papel e
celulose depende do equilibrio entre custo da matéria-
prima, eficiéncia industrial e gestao logistica, aliados aum
monitoramento continuo dos precos e indicadores setoriais.
Esse equilibrio € o que sustenta a competitividade global e a

atratividade de investimentos na cadeia florestal brasileira.
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Mercado: Tendéncias, demandas e cenario
de riscos - Perspectivas globais e locais

A cadeia de papel e celulose esta no centro de importantes
tendéncias globais ligadas a sustentabilidade, bioeconomia

e mudancas nos padrdes de consumo. Do lado da demanda,

0 crescimento do e-commerce e a busca por alternativas ao
plastico impulsionam o mercado de papéis para embalagens. Da
mesma forma, o aumento da renda e a urbanizacao em paises
emergentes sustentam a demanda por papéis sanitarios. Em
contrapartida, o segmento de papéis de imprimir e escrever

enfrenta uma retracao estrutural devido a digitalizacao.

Outra tendéncia é a bioeconomia. As fabricas modernas de
celulose sao, na verdade, biorrefinarias, nao apenas produzindo
celulose, mas também gerando sua propria energia a partir

da biomassa, muitas vezes vendendo o excedente para arede
elétrica. Alem disso, ha um crescente investimento em produtos
de maior valor agregado, como a nanocelulose (com aplicacées
em compositos e cosméticos), celulose soltivel (para a industria

téxtil) e biocombustiveis de segunda geracao.

A demanda por madeira para energia também vem crescendo
em outras cadeias. Grandes industrias, como as usinas de etanol
de milho, utilizam como principal fonte de energia térmica a
madeira de reflorestamento®’, buscando reduzir custos e a

pegada de carbono.

47 - FREITAS, Jodo. Expansao de usinas de etanol de milho pressiona demanda por florestas plantadas em Mato
Grosso. Canaonline, 2025. Disponivel em: https://www.canaonline.com.br/conteudo/expansao-de-usinas-
de-etanol-de-milho-pressiona-demanda-por-florestas-plantadas-em-mato-grosso.html

y.



https://www.canaonline.com.br/conteudo/expansao-de-usinas-de-etanol-de-milho-pressiona-demanda-por-florestas-plantadas-em-mato-grosso.html
https://www.canaonline.com.br/conteudo/expansao-de-usinas-de-etanol-de-milho-pressiona-demanda-por-florestas-plantadas-em-mato-grosso.html
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A sustentabilidade tem se consolidado como um dos
principais vetores de competitividade internacional. O setor
florestal brasileiro é referéncia global, com extensas areas
certificadas por programas como o FSC® (Forest Stewardship
Council) e o PEFC (Programme for the Endorsement of

Forest Certification), que atestam o manejo responsavel e

0 compromisso ambiental. Essas certificacdes se tornaram
pré-requisitos para acesso a grandes compradores, sobretudo
na Europa, e representam um diferencial estratégico frente as

novas exigéncias de mercado e politicas de descarbonizacao.

Historico da area plantada certificada estimada
por sistema de certificacao no setor
Em milhGes de hectares

B Dupla Certificacdo (FSC/PEFC) B Apenas PEFC [ Apenas FSC

7.8 7,9

5,2

3,8

2020 2021 2022 2023 2024
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Posicao do Brasil no ranking global de certificacao FSC e PEFC

[ FSC W PEFC

Area Certificada Certificado CoC

Fonte: IBA baseado em FSC e PEFC

No campo regulatério, ha um aumento das pressdes ambientais, com
leis mais rigorosas sobre desmatamento, controle de emissdes e

exigéncias de compliance e transparéncia nas operacoes.

Apesar das perspectivas positivas, o setor enfrenta riscos que

necessitam de monitoramento constante por parte dos investidores:

A Riscos geopoliticos - Mudancas nas tarifas comerciais, aimposicao
de barreiras alfandegarias, novos acordos internacionais ou tensées
politicas entre paises podem afetar diretamente o0 acesso da cadeia
de papel e celulose a mercados especificos. Por exemplo, disputas
comerciais podem resultar na aplicacao de tarifas antidumping ou
restricbes a importacao, reduzindo a competitividade dos produtos
brasileiros no exterior. Além disso, instabilidades politicas em paises

compradores podem comprometer contratos e demanda;




A\ ANBIMA Estudo técnico de ciclos bioldgicos e cadeias produtivas do agronegadcio - Agricultura

Flutuacoes cambiais - A volatilidade das taxas de cambio,
especialmente entre o real e o délar, impacta significativamente
0s custos da cadeia produtiva. Como insumos como fertilizantes,
defensivos e maquinario sao frequentemente cotados em

dolar, a desvalorizacao do real eleva os custos de producao.

Ao mesmo tempo, a valorizacao da moeda local pode reduzir a
competitividade das exportac6es de celulose e papel no mercado

internacional, afetando as margens de lucro dos produtores;

Aumento das pressoes ambientais e regulatdrias - As
exigéncias crescentes emrelacao a praticas sustentaveis,
reducao de emissdes de gases poluentes, protecdo de areas
ambientais e rastreabilidade das operacdes elevam os custos
operacionais do setor. As empresas precisam investir em
tecnologias e processos para cumprir regulamentacoes cada vez
mais rigorosas, além de monitorar e reportar seu desempenho
ambiental, o que pode exigir gastos significativos em compliance,

auditorias e certificacoes;

Impactos das mudancas climaticas - A intensificacao de eventos
climaticos extremos, como secas prolongadas, incéndios
florestais, tempestades e inundacdes, ameaca a estabilidade

e a produtividade das florestas plantadas. A reducao da
disponibilidade hidrica pode comprometer o crescimento das
arvores, afetando a qualidade e o volume da madeira disponivel
para a industria. Além disso, a maior frequéncia de incéndios
aumenta os riscos de perdas econémicas e ambientais, exigindo

investimentos em prevencao e gestao de riscos climaticos;
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A Riscos relacionados a disponibilidade e custo da mao de
obra qualificada - Considerando que a eficiéncia da cadeia
produtiva depende de profissionais especializados no manejo
florestal e naindustria de papel e celulose, a escassez de
mao de obra qualificada pode levar ao aumento dos custos
salariais e a reducao da eficiéncia operacional. Além disso, a
necessidade de treinamento continuo na adocdo de novas

tecnologias e processos torna a mao de obra humana critica

para a competitividade do setor.




A =
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OLHAR PARA
O MERCADO

A Sazonalidade e inadimpléncia

Investir no agronegacio requer atengdo as caracteristicas
proprias do setor, que o diferenciam de atividades como

industria, comércio e servicos. Essas particularidades, com

destaque para a sazonalidade e a sua natureza ciclica, influem
na dinamica operacional e sdo relevantes para a compreensao

adequada de seus ciclos e oportunidades de investimento.

Em primeiro lugar, tratando dos conceitos, a sazonalidade

se refere a repeticdao de padrées ao longo do tempo. Em
particular ao agronegdcio, estamos falando da sazonalidade
provocada direta ou indiretamente pelas variacdes climaticas,

pela demanda do mercado e pelos ciclos de producao.
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A variacao dos padrdes climaticos se verifica ao longo de um ano
em qualquer regidao do mundo, marcada pelas estacdes - mais
acentuadas nas regides temperadas e menos nas regides tropicais.
Elas fazem com que a generalidade das produc6es agricolas seja
marcadamente sazonal, produzindo-se em cada estacdao do ano os
produtos que melhor aproveitam as caracteristicas climaticas que
nesse periodo vigoram e influenciando diretamente na qualidade e

nos periodos de safra e entressafra.®

Na demanda do mercado, alguns fatores podem causar tanto

0 aumento quanto a reducao da demanda por determinados
produtos, como datas festivas, o padrao de consumo das pessoas,
a balanca comercial dos fluxos de importacdes e exportacdes e até
politicas governamentais. Além disso, cada cadeia produtiva possui
caracteristicas naturais e bioldgicas prdprias, como detalhado para
as principais cadeias e ciclos ao longo deste documento. E tudo
iss0, na ponta, pode gerar variacdes nos custos e nos precos diante

das mudancas de oferta e demanda.

Essas variacoes, por sua vez, influenciam diretamente a capacidade
de pagamento dos produtores rurais, 0 que torna a discussao sobre
inadimpléncia um tema relevante no contexto dos investimentos
em agronegacio. A inadimpléncia corresponde ao atraso ou a
auséncia de pagamento por parte de produtores ou empresas do

setor e pode ocorrer tanto no curto quanto no longo prazo.

48 - Safra se refere a época de plantio da lavoura que marca o inicio do ano agricola e costuma ser o periodo mais
rentavel para a producao. Pode se referir, também, ao produto obtido. A safrinha é a segunda producao con-
duzida logo apds a colheita da safra principal. Finalmente, a entressafra é o periodo ente uma safra e outra.
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No curto prazo, costuma estar associada a fatores pontuais,
como perdas de safra, e tende a ser regularizada em periodos
relativamente breves, muitas vezes apds a colheita sequinte.
Ja ainadimpléncia de longo prazo envolve desafios mais
estruturais, podendo refletir condicbes econ6micas adversas

ou questdes internas relacionadas a gestao.

Quando ocorre, seus efeitos se estendem por toda a cadeia:
para os produtores rurais, pode haver descapitalizacao e
perda de confianca por parte dos credores; as cooperativas
enfrentam atrasos nos recebimentos, o que compromete o
funcionamento da cadeia de suprimentos; os credores, como
instituicdes financeiras e investidores, lidam com o aumento
do risco de crédito percebido, o que prejudica a confianca no
setor e reduz o interesse em novos investimentos. Na pratica,
isso resulta em menor disponibilidade de recursos para

financiar as atividades agricolas.

Entre os principais fatores que contribuem para a
inadimpléncia no agronegocio estao elementos econémicos

- como a volatilidade dos precos das commodities, as
flutuacdes cambiais e eventuais instabilidades politicas -, além
de mudancas climaticas e fenémenos naturais, como secas

e enchentes, que impactam diretamente as safras. Também
influenciam o cambio, que altera os custos de insumos
importados, e fatores microeconémicos, como gestao

inadequada ou acesso limitado ao crédito.
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No entanto, apesar dos desafios, a analise da inadimpléncia no
setor e seu dialogo com as margens e os investimentos precisa
considerar que (i) o agronegdcio brasileiro tem demonstrado
notavelresiliéncia e esforco em honrar compromissos
financeiros, concomitantemente com a adaptacao frente a
mudanca estrutural do perfil de financiamento e (i) que ha

uma natureza ciclica no setor que alterna entre periodos de
expansao — com margens positivas, oferta forte, rentabilidade
elevada e taxas de inadimpléncia controladas — e periodos de
ajuste — com descapitalizacao, aumento dos custos de capital e
reducao nos investimentos com margens negativas e aumento

dainadimpléncia.

Comrelacao ao primeiro ponto, que diz respeito a resiliéncia e
adaptacao do setor, a analise técnica elaborada por Jose Carlos
de Lima Junior (2025),4° no documento Dinamicas dos ciclos

de crise no agronegdcio brasileiro, mostra como 0s avancos

no agronegacio brasileiro nas ultimas décadas tém sido e
continuarao sendo fundamentais para mitigar riscos e reduzir a
exposicao a inadimpléncia, especialmente diante da transicao
estrutural do crédito rural, como demonstra a figura a sequir.
Nota-se a substituicdo gradual dos recursos controlados (vide
secdo "Financiamento e negociacdo de commodities"), que
chegaram arepresentar cerca de 80% do crédito contratado entre

2003 e 2019, pelos recursos livres, hoje predominantes.

49 - LIMA JUNIOR, José Carlos de. Dinamicas dos ciclos de crise no agronegdcio brasileiro: do efeito dominé a ne-
cessidade de reconfigurar o crédito rural pds 2025. Markestrat & Harven Agribusiness School, 2025.
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Essa mudanca no perfil do crédito exp6s produtores as

dinamicas do mercado financeiro global, exigindo maior
sofisticacao na gestao empresarial e financeira. Nesse
processo, o setor tem evoluido significativamente na adocao
de tecnologias produtivas, na ampliacao das praticas de
governanca, no uso de instrumentos de hedge e barter*°, e na
profissionalizacao dos canais de distribuicao e cooperativas,
que passaram a desempenhar papel consultivo e estruturante

na gestao de risco.

Além disso, a crescente seletividade das instituicoes
financeiras, somada ao encarecimento do capital e a

queda dos recursos, reforcou a necessidade de produtores
desenvolverem maior capacidade de planejamento, uso

de dados e integracao tecnoldgica. Essas transformacdes
marcam uma mudanca profunda no perfil do crédito rural e
impulsionam o setor a fortalecer mecanismos de resiliéncia
- condicdo essencial para enfrentar choques climaticos,

oscilacdes de precos e periodos de restricao de liquidez.

50 - Operacao financeira em que o produtor rural realiza uma espécie de troca ao adquirir insumos antes da
colheita e realizar o pagamento posteriormente com parte da prépria producdo. Assim, o acerto nao
ocorre em dinheiro de forma antecipada, mas por meio da entrega dos produtos cultivados, diferindo do
crédito convencional.
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Nesse contexto, o setor — seja por meio de instrumentos de mercado, da
profissionalizacao ou pelo fortalecimento da regulacao - tem se debrucado
em desenvolver e fortalecer diversos mecanismos de protecao tanto para

investidores quanto para produtores, dos quais é possivel destacar:

A Garantias reais

Os contratos de crédito rural geralmente exigem garantias reais, como
alienacao fiduciaria ou hipoteca de propriedades rurais, alienacao
fiduciaria ou penhor de safra ou maquinas agricolas e operacoes

de barter. Essas garantias reduzem o risco para o investidor, pois
permitem a execucao dos bens em caso de inadimpléncia, aumentando

a seguranca juridica das operacoes.

A Seguros rurais

0 seguro rural € um instrumento fundamental para protecao contra
riscos climaticos e de mercado. Ele cobre perdas decorrentes de
eventos cOmMo seca, excesso de chuva, granizo e até variacdes
extremas de precos. O seguro rural protege o produtor e,
indiretamente, o investidor, pois reduz a probabilidade de

inadimpléncia em situac6es adversas.

A Diversificacao e hedge
A diversificacao das carteiras de crédito rural e o uso de instrumentos
financeiros como contratos futuros de commodities e swaps cambiais
sao estratégias recomendadas para suavizar os impactos da
sazonalidade e volatilidade de precos. O hedge permite "travar" precos
futuros, garantindo receitas minimas e maior previsibilidade para o

produtor e para o investidor.
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A Governanca

Elevados padrées de governanca entre produtores rurais e empresas

do setor tem se mostrado essencial para reduzir os impactos da
sazonalidade no agronegdcio sobre os resultados financeiros. Ao

adotar praticas robustas de gestao, transparéncia e compliance, essas
organizacdes conseguem planejar melhor o fluxo de caixa e mitigar riscos
associados as variacoes climaticas e de mercado. Essa previsibilidade

fortalece a capacidade de honrar compromissos financeiros.

A Profissionalizacao e gestao derisco
E crescente o reconhecimento de que a profissionalizacdo da gestdo
e a adocao estruturada de praticas de gestao de risco deixaram de ser
diferenciais e se tornaram condicdes essenciais para a continuidade dos
negocios. E aumenta, também, a compreensao de que o produtor rural
precisa atuar para além da dimensao agronémica - dominando financas,
governanca, tecnologia, contratos, tributacao e analise de cenarios - e
que essa postura profissional ndao apenas reduz riscos individuais, como
tambeém fortalece toda a cadeia produtiva. As discussées recentes no
setor mostram que a profissionalizacao e a gestao de risco passaram
a ser encaradas como investimentos estratégicos, capazes de ampliar
aresiliéncia, melhorar o acesso ao crédito, reduzir ainadimpléncia
e aumentar a previsibilidade do negdcio. Esse movimento tem sido
reforcado pela propria rede de valor do agro - cooperativas, industrias,
revendas e agroindustrias - que vem incentivando capacitacoes,
padronizacao de processos, uso de tecnologias digitais e decisGes
orientadas por dados, além da adoc¢ao continua de gestao de custos e

planejamento de fluxo de caixa integrados ao processo produtivo.
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0 segundo ponto, por sua vez, explorado também na analise
técnica elaborada por José Carlos de Lima Junior (2025)' no
documento Dinamicas dos ciclos de crise no agronegocio
brasileiro, explora a ideia central de que o setor agropecuario

opera em "ciclos viciosos" de expansao e ajuste.

| N

0 estudo analisa trés momentos:

a crise de 2005, marcada pelo choque negativo nos precos
internacionais da soja;

a crise de 2015, com o fim do superciclo das commodities;

e a crise de 2025, intensificada pela sobreposicao de fatores
externos (pandemia, protecionismo global, volatilidade
cambial) e internos (altos custos, crédito caro e seletivo).

51- LIMA JUNIOR, José Carlos de. Dinamicas dos ciclos de crise no agronegdcio brasileiro: do efeito domind a necessi-
dade de reconfigurar o crédito rural pds 2025. Markestrat & Harven Agribusiness School, 2025.
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A tabela a seguir resume como cada uma dessas crises foi precedida por periodos

de expansao, impactando diretamente a descapitalizacao, o custo do capital, os
investimentos, as margens e os indices de inadimpléncia. No entanto, também expde
que esses momentos foram sucedidos por fases de recuperacao e nova expansao,
marcadas por recomposicao de liquidez, retomada dos investimentos e reorganizacao
das estratégias produtivas e financeiras no setor.

Margens e investimentos no ciclo vicioso do agronegocio

Gelo 2000-2004
(PRE-2005)

Descapi-
talizacao

Custo do
capital

Reducao
dos inves-
timentos

Margem
compri-
mida

Efeitos
sobre
inadim-
pléncia

Perfil dos inadimplentes mais afetados: arrendatarios e grandes produtores (10,5% e 9,2% de inadimpléncia, respectivamente); médios e pequenos (7,8% e

Margem positiva
em varios
segmentos; taxas
de inadimpléncia
controladas;
expansao de
investimentos em
terra, insumos e
tecnologia (Embrapa,
Cepea, Ipea)

Juros reais
relativamente baixos
pds-estabilizacao;
crédito rural
abundante via
recursos controlados
(BACEN, MAPA)

Investimentos
em expansao em
terras, maquinas,

tecnologias e

infraestrutura;

diversificacdo pos-
Real; crescimento
dos programas
governamentais
(MAPA)

Margens
sustentaveis; safra
recorde no inicio
dos anos 2000;
expansao da area
e produtividade
(CONAB, Cepea)

Inadimpléncia rural
crescente entre
pequenos/médios;
renegociacao
insuficiente;
recuperacao judicial
incipiente (BACEN,
CNA, Serasa)

Perda severa de
capital de giro;
restricao de crédito
pds-crise; erosao
da confianga no
setor; queda nos
investimentos
(BACEN, CNA)

Elevacdo dos juros
nominais e reais, freio
em linhas do BNDES
e restricdo a crédito
privado (BACEN)

Forte retracao,
paralisacao de
projetos, foco em
renegociacdo/honra
de dividas;
investimento apenas
emergencial
(BACEN, CNA)

Margens negativas,
muitos produtores
operando abaixo do
ponto de equilibrio,
erosdo narenda
agricola (Cepea, Ipea,
MAPA)

Picos historicos
de inadimpléncia
rural; concentracao
de divida em
determinadas
regides e segmentos;
aumento da
recuperacao judicial
(BACEN, CNA)

2006-2014
(PRE-2015)

Recuperacao gradual
do capital, porém
com margens
comprimidas;
aumento dos custos
dos insumos (Cepea,
IBGE)

Oscilagao entre
8-14% aaq, repasse
dataxa
Selic para o campo;
crescimento dos
titulos privados
(LA,CRA) (BACEN,A)

Retomada lenta
dos investimentos,
priorizacdo de
recuperacao
patrimonial;
modernizacao
segue nos
grandes, pequenos
pressionados
(Embrapa, IBGE)

Recuperacao da
rentabilidade
gradual, mas custos
pressionam ganhos;
rentabilidade
desigual entre
regioes e culturas
(Cepea, IBGE)

Queda gradual nos
indicadores;
programas do
governo e melhora do
rating impulsionam
crédito com menor
risco até 2012; volta
a subir apos 2013
(BACEN, Serasa)

7,6%); Produtores com registro formal tém percentuais menores.

Fase de compressao
das margens, alta
dos custos de
producdo, aumento
do custo de capital
com juros real entre
8-12%; retomada
de programas de
renegociacao e
recuperacao judicial
(CNA, BACEN)

Picos de juros reais
nos programas
oficiais; spreads

elevados em titulos

privados e queda
na participagao de
recursos controlados
(BACEN, MAPA)

Queda dos
investimentos
privados e publicos,
recuperacao via
inovacao pontual
(digital, biotecnologia,
barter)
(Cepea, BACEN)

Margens
comprimidas para
produtores de graos,
leite e proteinas;
alto custo de capital
einsumos limita
recuperacao
(Cepea, BACEN)

Inadimpléncia
elevada pos-crise;
média nacional entre
4,4%-6,9%; expansao
das agdes judiciais e
restricdo no crédito
comercial e oficial
(CNA, Serasa)

2016-2024
(PRE-2025)

Forte avanco
tecnoldgico e
produtivo, mas
aumento do
custo unitario do
capital e pressao
dos juros pos-
pandemia e conflitos
internacionais (MAPA,
BACEN)

Crédito rural com
juros atrelados a
Selic e inflacao;
Custo do capital
encarece, menor
competitividade
face concorrentes
internacionais
(BACEN)

Investimentos
impulsionados
por exportacao e
inovacao, porém
limitados por riscos
e custo do capital;
projetos deirrigacao,
armazenagem e
expansao de areas
postergados (MAPA)

Margem baixa,
volatilidade de
precos, pressao
internacional e
logistica; grandes
produtores operam
com hedge,
pequenos mais
vulneraveis (MAPA)

Indicadores em
alta desde 2020,
agravados por
choques climaticos
e taxas
(BACEN, CNA, Serasa)

Situacao critica de
descapitalizacao,
recorde de
inadimpléncia (até
9,35%), aumento
de recuperacdes
judiciais, altos
custos operacionais,
restricao a
investimentos e
erosdo de margens
(BACEN, CNA, Serasa)

Juros elevados (Selic
>10%, Titulos Rurais
>14%), spreads
privados altos;
custo do capital
limita modernizacao
e amplia
descapitalizacao
(BACEN, CNA)

Acesso severamente
restringido,
postergacao ou
cancelamento de
investimentos
estruturais,
produtores
priorizando
sobrevivéncia
e renegociacao
bancaria (BACEN,
CNA, Serasa
Experian)

Margens histéricas
minimas mesmo
com recorde de safra;
Rentabilidade em
queda; recuperacao
depende de
renegociacao
(BACEN, CNA)

Inadimpléncia
recorde: 8,1% da
populacao rural
(Serasa Experian

2025); bancos
e cooperativas

restringem
concessoes,
explosao de
processos judiciais
(BACEN, CNA, Serasa)
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Tomando como caso de estudo os valores de arrendamento das

sacas de soja por hectare, em Sinop (MT), ao longo do século XXI,
e possivel observar esse ciclo de construcao e perda de renda

do agronegacio, alternando periodos de expansao e ajuste ao
longo de mais de vinte anos. Nos momentos de expansao - o
primeiro impulsionado por fatores como a entrada da China na
OMC, o segundo pelo superciclo das commodities e o terceiro
pela pandemia e a disputa comercial entre EUA e China —, houve
aumento na exportacao de commodities, a valorizacao de precos
e arentabilidade do produtor cresceu, fazendo com que o valor
do arrendamento acompanhasse esse movimento e avancasse

significativamente.

Janos periodos das crises de 2005/06, 2015/16 e a partir de
2022/23, a combinacdo de queda de precos, custos elevados,
juros altos, endividamento e volatilidade global reduziu a

renda agricola, derrubando os valores de arrendamento. E a
inadimpléncia seguiu 0 mesmo movimento, diminuindo os ciclos

de expansao e aumentou nos ciclos de ajuste.
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Fatores que impactam o risco x retorno
dos investimentos

Outro ponto de ateng¢do no investimento no agronegocio é a
avaliacao conjunta dos riscos e do seu potencial de retorno,

dos quais destacam-se:

A Fatores derisco
a. Riscos climaticos e ambientais - A producao agropecuaria é

altamente dependente das condicdes climaticas. Eventos extremos
como secas, excesso de chuvas/enchentes, geadas e variacoes
de temperatura podem causar perdas significativas de safra ou
produtividade. A crescente frequéncia desses eventos, associada
as mudancas climaticas, amplifica esse risco. Além disso, o risco de
problemas como incéndios florestais e degradacao do solo também

impactam a sustentabilidade e a licenca social para operar.>

b. Riscos de mercado - O agronegaocio esta sujeito a volatilidade dos
precos das commodities, influenciados pela oferta e demanda globais,
estoques, condicdes climaticas em outros paises produtores e fatores
geopoliticos. A flutuacao cambial afeta tanto a receita de exportacao
quanto o custo de insumos importados. A concorréncia internacional
e a competicdo entre produtos (exemplo: carnes, biocombustiveis)
também impactam as margens. A inflacdao dos custos de producao,
especialmente fertilizantes, defensivos e energia, representa um
risco crescente, como observado na reducao das margens da soja nos

ultimos anos (Serasa Experian, 2025b).

52 - ALSO (Licenca Social para Operar) consiste no reconhecimento da sociedade de que a empresa esta operando de forma
responsavel e sustentavel, considerando o impacto social, ambiental e econémico de suas acdes. Ela ndo se confunde com
a Licenca Ambiental que, por sua vez, consiste em um ato administrativo através do qual o érgao competente estabelece as
condicoes, restricoes e medidas de controle que deverao ser obedecidas pelo realizador da atividade para impedir ou reduzir
eventuais danos causados ao meio ambiente. Esse ato é fruto de um processo de licenciamento ambiental executado por
6rgaos ambientais, na esfera federal, estadual ou municipal, legalmente autorizados a conceder o licenciamento para a insta-
lacdo, a ampliacao, modificacao e a operacdao de empreendimentos e atividades que utilizam de recursos naturais ambientais,

considerando os potenciais riscos de poluicao, ou de degradacao ambiental. !
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c. Riscos operacionais - Englobam todo o processo do
setor, incluindo desafios logisticos de armazenamento e
transporte, imprevisibilidade climatica, ocorréncia de pragas
e doencas, falhas na gestao da propriedade, dificuldades na
adocao de novas tecnologias e a disponibilidade de mao de

obra qualificada.

d. Riscos regulatodrios e politicos - Mudancas em politicas
agricolas (como o Plano Safra), ambientais (Cédigo
Florestal, licenciamento), sanitarias, trabalhistas e
tributarias podem impactar custos e a viabilidade dos
negocios. Barreiras comerciais e a instabilidade politica
também geram incertezas. (Serasa Experian, 2025d; Serasa
Experian, 2025e).

e. Riscos financeiros - 0 acesso ao crédito, as taxas de juros,
o risco de inadimpléncia (influenciado pela sazonalidade e
fatores externos) e a necessidade de capital de giro elevado
sao desafios financeiros constantes. O aumento recente
nos pedidos de recuperacao judicial por produtores pessoa
fisica (Serasa Experian, 2025c) sinaliza pressdes financeiras
no setor. A avaliacao de risco de crédito especificapara o

agro, como o Agro Score, torna-se crucial.
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A Fatores que potencializam o retorno
a. Incentivos fiscais e politicas publicas - O agronegdcio conta
com politicas de apoio como o Plano Safra, que oferece
crédito com juros subsidiados, programas de seguro rural
e incentivos fiscais para determinados investimentos e
instrumentos financeiros (CRA, LCA, Fiagro, CPR-F e CDCA),

que podem melhorar o retorno do capital investido.

b. Crescimento da demanda interna e externa - A crescente
populacao mundial e a elevacao da renda em paises
emergentes impulsionam a demanda global por alimentos,
fibras e bioenergia. O Brasil, como um dos maiores
produtores e exportadores, esta bem-posicionado para
capturar parte desse crescimento. A demanda por produtos
sustentaveis e rastreaveis também abre nichos de mercado

com maior valor agregado.

c. Inovacao tecnoldgica e aumento da produtividade - O
Brasil tem histdrico de ganhos de produtividade. A adocao
de biotecnologia (sementes geneticamente modificadas),
agricultura de precisdo, digitalizacdo (Serasa Experian,
2025a), sistemas integrados (ILPF) e recuperacao de
pastagens degradadas oferece potencial para aumentar a
eficiéncia, reduzir custos e ampliar a producao de

forma sustentavel.
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Dessa forma, esse olhar para o mercado significa
compreender que 0 agronegocio opera em ciclos que
alternam entre oportunidades e desafios. Longe de

ser um setor homogéneo ou de caber em esteredtipos
simplificadores, o agro é formado por cadeias produtivas
complexas, que vao do pequeno produtor familiar as grandes
corporacles, integrando tecnologia, sustentabilidade, gestao
e geracao de valor para toda a sociedade. Ademais, seus

ciclos nao sao lineares nem universais.

Cada cultura vive seu proprio movimento, com ritmos e
gatilhos especificos: enquanto algumas cadeias enfrentam
um ambiente de oferta elevada, estoques confortaveis e
margens pressionadas, outras culturas atravessam um
cenario oposto, com oferta restrita e precos elevados.
Essa diversidade torna perigosa qualquer generalizacao

e transforma o entendimento dos ciclos em verdadeira
vantagem competitiva, melhorando o processo de tomada
de decisdo. A medida que o agronegdcio fortalece praticas de
governanca e aprimora sua capacidade de antecipar e gerir
esses movimentos, torna-se mais apto a preservar valor,
reduzir perdas e capturar retornos consistentes ao longo

do tempo.
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A CONCLUSAO

Este estudo técnico, fruto do trabalho colaborativo entre o0 nosso Grupo de

Trabalho do Agronegdcio e a consultoria Markestrat, foi elaborado com o
propdsito de ampliar o entendimento sobre os ciclos biologicos e as cadeias
produtivas que comp6em o agronegocio brasileiro. Ao longo do estudo,
buscamos desmistificar conceitos, apresentar dados objetivos e evidenciar as

singularidades que tornam o agro um setor multifacetado, inovador e essencial

para o desenvolvimento econémico do pais.

Esperamos que este material contribua para que investidores, profissionais
do mercado de capitais e demais interessados possam enxergar o
agronegocio sob uma perspectiva mais ampla e realista, reconhecendo suas
particularidades, desafios e oportunidades. E também que ajude a superar
preconceitos e visdes simplistas, mostrando que o agro é, acima de tudo, um

setor solido, resiliente e estratéegico para o Brasil.

Agradecemos aos membros do nosso Grupo de Trabalho do Agronegacio,
a0s associados que compartilharam conhecimento e experiéncias e a
equipe da Markestrat, cuja expertise e dedicacao foram fundamentais para
a construcao deste estudo técnico. O sucesso deste trabalho é resultado do

esforco conjunto, do didlogo aberto e do compromisso com o desenvolvimento

sustentavel do agronegacio brasileiro.
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