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DESTAQUES

Precos de fertilizantes N-P-K retomam
queda no Brasil apés leve alta gerada por
picos de commodities de energia e
limitacoes de oferta em meses recentes. O
cenario base de longo prazo para os

qumos é de estabilidade/baixa. j

Precos interrompem altas recentes e
oscilam no patamar de R$ 62,3/sc.
Cotacao cedeu com colheita da 12 safra,
melhora da previsao climatica para milho
22 safra e queda de precos em Chicago

Q)m retomada de estoques globais. j

Preco em queda de 19% a R$ 115/sc
(Paranagud) desde janeiro, pela baixa em
Chicago e prémios negativos. Apesar de
quebra no Brasil, safra global é recorde e

estoques mundiais serao  maiores.

Gndéncia de baixa segue no longo prazo)

Precos estdveis em R$ 1.260/t, enquanto
cotacoes em Chicago seguem no nivel de
US$ 5,7/bushel, mas com chance de alta
ao longo de 2024. Maior importacao de
trigo argentino pode prover firmeza aos

Q‘egos na entressafra do Brasil. j

Pico de colheita interrompe alta recente e
forca baixa para R$ 104/sc no més (-14%).
Precos devem permanecer historicamente
altos em 23/24, mas no longo prazo ha
tendéncia de baixa com maiores estoques.
\Eesséo de baixa da colheita deve persisti)

0 curto prazo.

Frangos/suinos desfrutam de margens
favoraveis com custos menores, mas
chance de alta para o milho é motivo de
atencao. Preco do boi com baixa em 2023,
mas deve ter cenario mais positivo em
2024/25 com inversao do ciclo pecuario e
ketomada da demanda de carnes. j
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INSUMOS

Figura 1. Evolucao de precos de
fertilizantes - RS/tonelada (CONAB).
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Figura 2. Relacdo de troca (sacas/hectare) para
aquisicio do pacote de fertilizantes +
defensivos para hectare de soja no Cerrado
(Cogo Inteligéncia em Agronegécio).
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Figura 3. Margem de lucro operacional
(Cogo Inteligéncia em Agronegécio).

SOJA MILHO ARROZ TRIGO ALGODAO

23/24 249% 209% 41,7% 231% 22,6%

24/25 26,5% 19,5% 42,7% 22,2% 20,6%

*Soja e milho (12 e 29 safra) = média Sul e Centro-Oeste.
** Algodéio = média Centro-Oeste e Bahia.
*** Arroz e trigo = média Sul.

Os precos dos principais insumos de producao ja retornaram aos
patamares de 2021, consolidando uma baixa significativa. Em relacao aos
defensivos, o preco do glifosato recuou expressivamente (-63%), saindo do
patamar de R$ 77 para R$ 28/litro. Na mesma tendéncia, os precos de
fertilizantes acumulam quedas fortes (-54% para ureia cotada em R$
2.715/t, -49% para o MAP em R$ 3.714/t e -56% para o KCL em R$ 2.799/t
desde seus picos em 2022), em funcao da menor demanda internacional e
retomada da oferta global de fertilizantes. No entanto, os precos de
adubos subiram recentemente (altas de até 10% desde a minima em
junho/2023), movidos por altas de commodities de energia, mas estdo
voltando a recuar novamente. Caso o preco das commodities de energia
tenha uma escalada, é possivel ver uma elevacao significativa dos custos
de adubos no futuro (encarece a producdo e o transporte de insumos), mas
caso 0 cendrio permaneca no rumo atual, a perspectiva é de
estabilidade/queda de precos de fertilizantes e insumos no longo prazo.

No ano de 2022, a guerra entre RUssia e Ucrania provocou um grande
choque nas cotacdes de diversas commodities dos setores de energia,
agricultura e fertilizantes. Naquele periodo, o indice de Fertilizantes do
World Bank, indicador que representa o preco internacional de adubos N-P-
K, atingiu sua maxima histérica de 294 pontos. Além dos precos altos, o
Brasil também enfrentou uma grande incerteza quanto ao abastecimento
(cerca de 85% da demanda é atendida via importacdo), em funcao da sua
dependéncia de fertilizantes da Rulssia, que era a origem de 22% das
importacées de adubos na época. No fim, o Brasil conseguiu acessar
adubos de outros paises e também da prépria Ridssia, registrando recorde
histérico de importacées para o periodo janeiro-setembro/2022 (30,4
milhées de toneladas).

Com o grande volume de importacdes antecipadas pelo receio de
desabastecimento, formou-se o maior estoque de passagem de adubos da
histéria no Brasil (8,44 milhdes de toneladas). Em paralelo, no mercado
global, grandes consumidores de fertilizante apresentaram recuo
significativo de demanda: EUA com reducoes de até 25% para alguns
fosfatados e india com tenders (“leildes") enxutos, provocando queda de
cotacdes internacionais. Os agricultores brasileiros também retrairam sua
demanda por fertilizantes diante dos precos historicamente altos
(importacbes recuaram 8,4% em 2022), fato que, aliado aos robustos
estoques domésticos e baixa de preco de commaodities agricolas, contribuiu
para a expressiva queda dos precos nacionais de adubos e para a melhora
significativa das relacdes de troca commodity/adubo desde o final de 2022
até 2023.

Com insumos mais baratos, sao projetadas relacdes de troca grao/insumo
mais favordaveis e custos menores na safra 23/24 para boa parte dos
cultivos, mas a rentabilidade pode comecar a ficar comprometida com
maiores quedas de precos das commodities. Hoje, a relacao de troca da soja
23/24 é estimada em 29 sacas/hectare para o pacote de adubos +
defensivos no Cerrado (-6% ante safra 22/23), mas a baixa de preco
recente do grao prejudica bastante as margens dos produtores,
principalmente por conta da taxa de comercializacao de safra mais
atrasada. Para a soja 2024/25, por outro lado, o cendrio de custos deve ser
levemente favorecido, com relacao de troca saindo de 29 para 28,6 sc/ha,
com insumos mais baratos acompanhando a queda de precos dos graos. A
estimativa de Cogo Inteligéncia em Agronegécio para os custos de

produ‘géo da soja 24/25 é de ligeira reducao.
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De acordo com as projecdes de fevereiro do WASDE (USDA), o
cendrio global de oferta e demanda de soja na safra 23/24 sera de forte

Figura 1. Oferta e demanda mundial.

(USDA). recomposicao da oferta, sendo bem menos restrito que o observado nas
mmt safras 21/22 e 22/23, quando havia maior escassez de soja no mundo. A
450 35% projecao mundial aponta uma producao de 398 milhdes de toneladas
400 30% (mmt) e um consumo de 383 mmt, formando um sélido excedente da oferta
350

frente a demanda. Apds a forte reducao de estoques pelas quebras de
21/22 e 22/23, o contrario deve ocorrer em 23/24: os estoques finais de
20% soja devem ser recompostos através das novas colheitas, saindo de 104
200 15% mmt para 116 mmt, exercendo pressao de baixa nos precos. Com essa
150 recuperacdo de estoques, a relacao Estoque/Consumo (E/C) em 23/24
100 deve atingir 30,3%, o que representa uma elevacao ante os 28,4% da safra
50 I I I I I I I I I 5% 22/23 e sugere precos médios menores nesse periodo. A relacao E/C deve
0% permanecer alta na safra atual (30,3% contra 28,5% na média das ultimas
15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 cinco safras), o que limita chance de alta de preco e sugere baixa em 23/24.
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roaucae ensumo Stoque / No cenério de precos internacionais, a Bolsa de Chicago veio registrando

guedas significativas de julho a outubro. Do lado da oferta, a atencao do
mercado estava voltada as quebras de safra por seca/calor nos Estados

Figura 2. Precos: Chicago x Brasil Unidos, o segundo maior produtor/exportador de soja do mundo, cuja safra

(CME Group; CEPEA). registrou reducdo superior a 7%, saindo de 122,8 para 113,3 mmt. Essas
¢USD/bu quebras sustentaram alta de 19% na bolsa de junho a julho, mas com a
1600 chegada da colheita americana, verificou-se uma safra ainda satisfatoéria,

guebra de quase 50% na safra passada. Essa forte producao, mesmo

1550 abrindo espaco para baixas. Hoje, por outro lado, as atencbes estao

1500 A voltadas as safras na América do Sul. Nesse cenario, apesar da quebra de

1450 M safra no Brasil, que chegou a ser estimada em 164 mmt, mas ja caiu para

1400 149 mmt, a safra total da América do Sul (+220 mmt) ainda deve ser a maior

1350 N da histéria, impulsionada por uma safra sélida na Argentina, que retorna de
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1250 \"‘ \ diante de quebra no Brasil, explica a baixa de precos em Chicago.
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No cenario domeéstico, por outro lado, houve certa recuperacao no preco da
1150 \

soja até dezembro/23, mas as cotacdes comecaram a ceder
significativamente desde entdo. Em janeiro/23, quando a soja estava
cotada a R$ 184/saca (Paranagua/PR), o preco do grdo chegou a registrar
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—CBOT iNDICE CEPEA/BME&F ocorreu por conta da base de oferta/demanda do Brasil: safra recorde de

+155 mmt, concentracao das operacdes de colheita, o maior déficit de

Figura 3. Area e producio brasileira armazenage[n f:le gréos’dla histéria do pais, a comerciali.zagéo atrasa(?ia da
CONAB) : safra e logistica precaria. Entretanto, passado o pico de colheita e

M.ha ( ' mmt exportacdes de soja, 0os prémios voltaram a se fortalecer, atingindo US$

50 170 +0,5/bushel, o que promoveu essa recuperacao de preco do grao.
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149
138 150 Em 2024, o preco da soja esta seguindo rumo semelhante ao de 2023. Os
128 prémios seguem em queda, negativos ao longo do pico de colheita, em
126 | 130 funcao de safra que ainda é a segunda maior da histéria, o déficit de
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40 na armazenagem grande e a comercializacao de safra atrasada. A queda das

10 cotacoes em Chicago apenas adiciona mais pressao aos precos no Brasil. A
33 tendéncia de baixa deve se manter persistente ao longo de todo o pico de
0 colheita da soja, durante o primeiro semestre do ano no Brasil. No longo

prazo, um aumento de area de soja nos EUA (rentabilidade superior ao

0 milho americano) deve pressionar baixa nas cotacdes também. Desde

janeiro, o preco spot da soja na Bolsa de Chicago recuou 11%, saindo de US$

35
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25 50 12,7 para US$ 11,3/bu. No Brasil, a soja caiu 19%, com precos do porto de

15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/2121/22 22/2323/24 Paranagua/PR saindo de R$ 147 para R$ 115/5c.
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MILHO

Figura 1. Oferta e demanda mundial
(USDA).
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Figura 2. Precos: Chicago x Brasil

(CME Group; CEPEA).
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Figura 3. Area e producdo brasileira

(CONAB).
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O cenario global de oferta e demanda de milho 23/24, segundo
as projecoes de fevereiro do WASDE (USDA), também seré de recuperacao
da oferta, diminuindo a escassez de milho observada no altimo ano. Para
23/24, a projecao indica uma producdo mundial recorde (1.233 mmt) e
superior ao consumo (1.211 mmt), consolidando um excedente global da
oferta frente a demanda. Com o excedente de oferta, os estoques mundiais
de milho serao recompostos, aumentando de 300 mmt para 322 mmt ao
final da temporada 23/24. Em funcdo do grande abastecimento de
estoques, a relacdo Estoque/Consumo (E/C) tende a crescer, mantendo-se
em torno de 26,6%, ao sair dos 25,9% da safra 22/23. Do ponto de vista de
fundamentos, este cendario de recomposicao da oferta sugere que os
precos do milho em Chicago devem apresentar cotacdes médias mais
baixas em 23/24 do que o observado em 22/23.

O cenério da dltima safra (22/23) foi o de um mercado cuja oferta sofreu
repetidas baixas, desde conflitos geopoliticos até adversidades climaticas.
Segundo o USDA, os EUA (maior produtor e exportador de milho do mundo)
teve sua safra passada estimada em 347 mmt, uma reducdo de 22 mmt em
relacdo a projecao inicial, por conta de quebras (seca e calor excessivo), o
que diminuiu em 33% as exportacdes americanas na comparacao com
21/22. A Argentina, terceiro maior exportador, teve uma menor area
plantada de milho, sofreu com estiagem, plantio atrasado e teve quebra
superior a 20% (BCBA). No Brasil, também foi registrada quebra expressiva
no milho 12 safra do Rio Grande do Sulem 22/23.

Na safra 2023/24, por outro lado, as perspectivas mudam completamente.
Com o forte aumento de &rea plantada de milho (+7%) nos Estados Unidos,
o maior produtor do cereal no mundo, a expectativa é de que a oferta global
em 23/24 seja o exato oposto dos ultimos anos, rumando em tendéncia de
recuperacao dos estoques do grao, o que resulta em grande pressao de
baixa para os precos de milho. De maio a julho/23, condicées climaticas
desfavoraveis (seca/calor excessivo) geraram incerteza sobre a producao
de milho americana, o que promoveu alta das cotacdes do grao em Chicago.
Contudo, as expectativas de quebra depois foram reduzidas
significativamente com melhores condicdes de clima e qualidade de
lavouras, com uma safra americana estimada em 390 mmt, o que fez com
que os precos do milho voltassem a cair na bolsa, saindo do patamar de
US$ 6,5 para abaixo de US$ 4,4/bushel. Neste cenario de retomada da
producado, o Brasil é um pais que deve consolidar seu protagonismo no
mercado de milho, ocupando o “top-3" de exportadores do grao por duas
safras consecutivas (algo que nunca ocorreu antes), exportando 57 e 35
mmt, respectivamente, nas safras 22/23 e 23/24. Apesar dos recordes
brasileiros em 22/23, a producao e area plantada do Brasil devem reduzir
em 23/24, por conta da queda do preco do milho e menor rentabilidade em
areas de 22 safra, além dos riscos climaticos impostos pelo EL Nifio.

Desde janeiro, o preco spot do milho na Bolsa de Chicago recuou 11%,
saindo de US$ 4,6 para US$ 4,1/bushel. No Brasil, o grao encerrou a
tendéncia de valorizacdo ao recuar 11% também, atingindo o patamar de R$
62,3/sc, acumulando alta de 18% desde a minima de R$ 52,6/sc em agosto.
A queda foi puxada pela colheita do milho 12 safra, melhoria das previsdes
climaticas para o milho safrinha e baixa de precos da bolsa de Chicago,
mas o preco do milho pode retomar a valorizacao na entressafra com uma
demanda domeéstica sélida e forte ritmo de exportacdes, diante do grande
recuo de area plantada em 23/24 (-5% ante 22/23) com prémios de

expoita(;éo se fortalecendo.
~aly

3 SicrEdi




TRIGO

Para o trigo 2023/24, segundo a projecao de fevereiro do
relatério WASDE (USDA), a relacao de oferta e demanda mundial tende a

Figura 1. Oferta e demanda mundial

(USDA). seguir semelhante a temporada 22/23, continuando mais apertada do que
mmt a média histérica. Na safra 23/24, o trigo ainda sofrera com os efeitos das
900 disfuncées de oferta da guerra na Ucrania. A projecao mundial de trigo
800 40% indica uma producdo (786 mmt) abaixo do consumo (798 mmt),
700 HI perpetuando a tendéncia de consumo de estoques, que havia estimulado
600 30%  altas de preco dos ultimos anos. Consequentemente, os estoques de trigo
500 tendem a ficar mais apertados, recuando para o patamar de 259 mmt. Com
400 20% isso, a relacdo Estoque/Consumo (E/C) do trigo deve oscilar na faixa de
300 32,5%, abaixo da udltima safra, em funcao da demanda que ainda deve
200 10% permanecer sélida e da oferta restrita. Em termos de fundamentos de
100 I oferta e demanda, este cendrio deve tornar menos provavel que o ritmo de

0 0% forte baixa do trigo (observado desde 2022) continue de forma téo intensa,
15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 com uma curva de precos futuros que aponta valorizacao em 2024.
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Do lado da oferta, as restricbes em relacdo a guerra Rdssia/Ucrania

continuarao ditando o mercado. Em julho/2022, meses apés o inicio da
guerra, quando a Ucréania ndo conseguia exportar seus graos, firmou-se o

Figura 2. Precos: Chicago x Brasil (CmE acordo da Iniciativa de Graos do Mar Negro. O tratado, mediado pela ONU,

CUSD/bu Group; CEPEA). feito entrc::’ Bussia e Ucrénia: com ap(?io da Turquia, consistia em permitir
950 que a Ucrania exportasse graos através de um corredor no Mar Negro, sem

gue a Russia atacasse os navios de carga. O objetivo era garantir o

900 | abastecimento e seguranca alimentar global e controlar a inflacdo de

850 alimentos, pois a Ucrania é um grande fornecedor de milho e trigo. Para

800 isso, combinou-se que os navios que adentravam o Mar Negro seriam

revistados por Russia/Turquia/ONU para garantir que nao continham
armamentos, e a Russia teria reivindicacoes atendidas (reintegracdo ao
sistema financeiro internacional, alivio de sancées, etc.).
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600 w Apesar da incerteza quanto as suas renovacoes, o acordo operou bem em
M 22/23 e a Ucrania conseguiu exportar um volume relevante de trigo (11

550 mmt ante os 17 mmt da safra anterior), permitindo baixa de precos do grao.
500 Em 23/24, por outro lado, houve o rompimento do acordo em julho/23 por
RRASRAAARARNSRAR]RAR parte da Russia, impedindo também que a Ucrénia escoe seus grédos por
2 NC >% 55 S35 05 E 2N > . . ~ .

SR/ E2=PHBI2I P vias alternativas, o que gerou alta das cotacdes de junho a agosto. Desde
) entao, por outro lado, a Rissia vem atuando como forca de baixa do trigo
——CBoT INDICE CEPEA/BM&F nos ultimos meses, apés sua colheita, através de uma forte safra (91 mmt)
e recorde de exportacdes (51 mmt), ofertando trigo barato ao mundo
Figura 3.Areae producdo brasileira (desconto de prénjio de riscA(J)'e compensando as limitacdes de oferta e
(CONAB). escoamento de graos da Ucrania pelo Mar Negro. No longo prazo, contudo,
M.ha mmt 0S contratos futuros de trigo em Chicago sugerem alta de precos em 2024,
4.0 12 por conta de todas as limitacdes de oferta ainda impostas sobre a Ucrania,
10,6 10,2 diante de uma demanda global que deve bater recorde histérico. Um viés de
35 10 baixa pode surgir, caso a Ucrania consiga driblar suas restricées e a Rissia

continue aumentando seu patamar de producao e exportacao.

3,0 8

Ao fim de fevereiro, o preco do trigo spot seguiu estavel em US$ 5,7/bushel.
2,5 6 No Brasil, o preco acumula alta de mais de 20% desde sua minima em
setembro, cotado hoje a R$ 1.260/t, movido por quebra de safra (excesso de
2,0 4 chuvas e menor qualidade do trigo no Sul). Altas do trigo nacional perderam
félego, em funcao de uma safra nacional que ainda é a segunda maior do
15 2 século, moinhos bem abastecidos (demanda limitada) e cotacdes
internacionais contidas. No longo prazo, a maior necessidade de
1,0 0 importacao de trigo da Argentina e cotacdes subindo em Chicago podem

al\y

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021202220232024 traze{ estabilidade/alta do trigo a medida que a entressafra se adentra.
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Figura 1. Oferta e demanda - Brasil
(CONAB).
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Figura 2. Precos: Rio Grande do Sul
(CEPEA/IRGA-RS).
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Figura 3. Area e producio brasileira
(CONAB).
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Segundo projecdes da CONAB, a relacao de oferta e demanda do
arroz brasileiro em 23/24 tende a ser menos restrita do que o observado na
altima safra. Em fevereiro, as estimativas indicam uma producdo de 10,8
mmt ante um consumo de 10,5 mmt, o que representa um superavit da
oferta frente a demanda. Apesar do excedente interno de oferta, estima-se
que o saldo de exportacdes (1,5 mmt) frente importacées (1,45 mmt) deve
ser praticamente neutro, o que sugere maior abastecimento de estoques e
gue o cambio ao longo de 2024 deve ser decisivo para o mercado do arroz
através do balanco de exportacdes x importacées. Mesmo com a safra
nacional superior ao consumo, os estoques finais de arroz 23/24 ainda
tendem a seguir no restrito patamar de 2 mmt, dificultando uma maior
recomposicao da oferta. Nesse cenério, a relacao Estoque/Consumo (E/C)
da safra atual é projetada em 19,3%, valor que ainda é inferior a média das
Gltimas safras (21%), mas ja indica recuperacao em relacdo ao observado
em 22/23. A tendéncia é de precos médios ainda sustentados em
patamares historicamente altos na temporada 23/24, mas com viés de
baixa no longo prazo.

Nas dltimas duas safras brasileiras (21/22 e 22/23), a oferta de arroz foi
prejudicada. Tanto em 21/22 quanto em 22/23, a produtividade foi punida
por seca e ondas de calor (La Nifia) que acometeram Rio Grande do Sul e
Santa Catarina, estados responsdveis por mais de 80% da producao
nacional. Considerando as projecdes iniciais, estima-se que a produtividade
das safras tenham sido reduzidas em -2,1% (21/22) e -3,1% (22/23) por
conta das quebras. Além das reducdes de produtividade, a area plantada de
arroz também despencou nos ultimos anos, em funcao de rentabilidades
de cultivo muito baixas, estimulando uma migracao de plantio do arroz
para a soja no Sul do pais, fazendo a area plantada total de arroz cair de
1,68 M.ha para 1,48 M.ha (-12%) nos ultimos anos.

A consequéncia de menores produtividades e areas plantadas foram
reducoes consecutivas da safra nacional de arroz, saindo de 11,8 para 10
mmt (-15%) de 20/21 até 22/23. Este cendrio, somado a um Otimo
desempenho das exportacées brasileiras de arroz no mesmo periodo,
pressionou baixa de estoques e sustentou alta das cotacdes do grao.
Adicionalmente, a India, maior exportador global de arroz, responsavel por
36% do mercado, anunciou banimento das suas exportacdes de arroz com
medo de desabastecimento interno e inflacao de alimentos, o que
provocou alta das cotacdes internacionais do grao, impulsionando
exportacoes de outros paises fornecedores, como o Brasil. Este movimento
da india foi o grande responsavel por impulsionar maiores altas do preco
do arroz no Brasil, que ja vinha com estoques baixos do grao. Por outro
lado, analisando a temporada 23/24 de arroz, o cendrio é de uma
recomposicao de area plantada no Brasil (+5,1% para 1,56 M.ha), movida por
melhores rentabilidades do arroz, entregando uma recuperacao da
producao para 10,8 mmt (+7,7%), o que estimula uma reacdo da oferta do
grao e imprime pressao de baixa no preco que deve perdurar durante o pico
de colheita de 2024 no Brasil/Paraguai (de janeiro/fevereiro em diante).

Atualmente, apesar dos estoques apertados e a saida da india do comércio
global de arroz, o cendrio interno de pico de colheita exerce pressdao
sazonal de baixa no preco do arroz no Brasil. Em funcao da colheita,
cessando a forte valorizacao dos ultimos meses, o arroz ja registra baixa
de 14% no més, cotado a R$ 104/sc, mas ainda acumula alta de 28% desde
sua minima em 2023. O cenério politico na india continuara sendo motivo
de ai%n(;éo e sera decisivo para as cotacdes do arroz no Brasil.
7
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Figura 1. Precos do boi gordo, frango e suino Para bovinos, o cenario segue relativamente estavel desde o fim

(CEPEA, Cogo Inteligéncia em Agronegécio). de 2023, com o boi gordo cotado hoje em R$ 235/arroba na B3. Para suinos,

0 preco seguiu no patamar de R$ 5,9/kg de peso vivo e as margens de lucro

R$/kg da suinocultura seguem se recompondo. O preco do frango recuou, na faixa

12 de R$ 5,2/kg de peso vivo neste més, prejudicando margens de lucro

n momentaneamente, mas esta tendéncia nao deve se manter no longo
10 prazo.
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No mercado de suinos, apesar da queda recente, com a alta de preco do
animal nos ultimos meses o cendrio veio se tornando mais favoravel para
os produtores. A relacdo de troca suino/racao segue estavel tanto para o
milho, quanto para o farelo de soja. Nos udltimos 12 meses, o criador
precisava produzir, em média, 16,4 kg e 37,9 kg de suino vivo para adquirir
100 kg de milho e de farelo de soja, respectivamente, enquanto hoje é
necessario 16,2 kg (-1% no milho) e 38,3 kg (+1% no farelo). A rentabilidade
do setor continuou melhorando, com margens de lucro positivas (margem
saiu de R$ -3 para R$ +0,3 por kg de suino vivo, de mar/22 até janeiro/24,
mas bateu -0,5 em fevereiro). A perspectiva de custos de producéao
Figura 2. Relacdo de troca (kg de peso contidos, com quedas de preco de milho/soja em 2023/24 e vies de
vivo/100 kg insumo) de frangos e suinos estabilidade no preco do animal, deve favorecer os criadores de suinos.

para aquisicao de milho e farelo de soja
(Cogo Inteligéncia em Agronegacio).
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mar-24

No mercado de frangos, no comparativo com a média dos dltimos 12
meses, a relacdo de troca frango/racao melhorou para o milho (-21% em 19
5 ——SUINOMilho (100 kg)  ——SUINO Farelo Soja (100 kg) kg de frango vivo/100 kg de milho) e para 0 farelo de soja (-23% em.39 kg
65 vivo/100 kg farelo), por conta da recuperacdo de preco do frango e baixa da
soja. Neste cenario, a margem de lucro segue positiva para a criacao de
frangos (R$ +0,74 por kg de peso vivo até fevereiro/24) e a perspectiva de
longo prazo é positiva.

NwPfwu
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E > % > E > % > E 3T E S S223¢ Apesar do alivio de custos em 2023, a possibilidade de alta para preco do
52=2=08=0=0=c28>=8=08328

milho em 2024 é motivo de atencdo para criadores de frangos e suinos,
pelo risco de encarecer os custos com alimentacao animal, mas a baixa de
precos da soja deve amenizar maiores altas de custos de producao em
2024 e ainda possibilitar margens satisfatérias para a criacao animal.
Contudo, caso a segunda safra de milho do Brasil nao sofra com quebras
5 em funcao de clima adverso por conta do El Nifio, e baixas do milho

75 e FRANGO Milho (100 kg) === FRANGO Farelo Soja (100 kg)
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v
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S53S555s5SS89 889y g continuem na bolsa de Chicago movidas por estoques maiores do grao, &
8282828328253 682583253F possivel que o preco do milho nao demonstre alta tao expressiva na
entressafra brasileira. Um cenario de milho sem maiores altas, aliado a um
Figura 3. Volume de exportacoes preco da soja com tendéncia de baixa, é algo que pode favorecer criadores
brasileiras de carne bovina - 2021 x 2022 brasileiros ao longo de 2(?24, permitindg condicoes f:':lvoréveis para
x 2023 (SECEX). compraFIo~res dg fa;rglo de soja e milho, mas isso dependera dos desifechos
mil de condicdes climaticas e balanco de oferta e demanda global de graos. No
toneladas longo prazo, o milho também mostra tendéncia de baixa.
210
190 o No mercado do boi, o grande responsavel pela queda de preco de 22/23 foi
170 a fase de baixa do ciclo pecudrio, com maior abate de fémeas, aumentando
150 a oferta de abate total. Do lado da demanda, o consumo domeéstico fraco
130 também contribuiu para a baixa, mas a perspectiva para 2024 é de
10 aumento do consumo per capita de carne bovina no Brasil (+1% para 32,4
90 kg/hab) diante do recuo da inflacdo, aumento da renda média e da massa
70 salarial da classe média. A tendéncia de baixa do boi gordo pode se reverter
50

em um viés de alta ao final de 2024 e em 2025, com uma inversao do ciclo

S NN L AN AL QA 2 i s
& @v & @V NN ?9 & S & pecuario no segu[]d(? Semes’Fre (menor oferta de ab:ate) aliada a retomadfi\
do consumo domeéstico e maior volume de exportacdes. No longo prazo, ha

2023 ~-2022 —W-2024 viés ({e alta para o preco do boi por conta da inversao do ciclo pecuario. 9
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