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Esta Nota de Conjuntura traz o acompanhamento dos precos domésticos e interna-
cionais até outubro de 2022, o balango de oferta e demanda dos principais produ-
tos agropecudrios brasileiros referente as safras 2021-2022 e 2022-2023, e apresen-
ta perspectivas para o préximo ano.

A nota anterior' sobre o assunto j havia apontado uma desaceleragao nos precos,
que estiveram em trajetéria de alta desde 2020 e se intensificaram no inicio de
2022, com o conflito no Leste Europeu. A commodity que mais foi impactada com
o conflito foi o trigo, que chegou a atingir a média histérica de pregos. Mas, depois
de maio, até mesmo esse cereal tem recuado para patamares mais baixos, assim
como os demais graos.

Alguns fatores tém contribuido para a queda dos precos. O primeiro deles é a alta
producio, que foi responsdvel pelo aumento na oferta de diversos produtos. O
Brasil, por ser um importante player no mercado internacional, contribuird na pré-
xima safra (2022-2023), particularmente, com a soja — crescimento estimado de
22,3% na soja em grao, 5,3% no farelo e 5,3% no dleo diante da safra anterior —,
o milho (12,0%), o algodao (16,7%) e o café (5,6%). Até o trigo, que ¢ o principal
produto da pauta de importacio do pais, deve fechar a safra de inverno 2022 com
alta de 23,7% na produgio diante do ano passado. A maior disponibilidade dessas
commodities tem contribuido nao sé para a queda nos pregos, mas também para
a recomposi¢ao dos estoques de passagem, que vinham caindo desde o inicio das
politicas de isolamento social estabelecidas devido a pandemia.

No cendrio internacional, apds a redu¢io nos embarques de diversas commodities
agricolas por parte da Russia e da Ucrania no inicio do ano, foi estabelecido em
julho um acordo destinado a aliviar a escassez de alimentos por meio da criagao de
um corredor de trinsito de trés portos ucranianos no Mar Negro. Esse acordo, que
foi prorrogado em 18 de novembro por mais 120 dias, também tem contribuido
para aumentar a oferta mundial — j& que a Ucrinia e a Rdssia sdo exportadores
relevantes de graos e fertilizantes. Apesar de os niveis de embarque estarem muito
aquém dos observados antes do conflito, o acordo diminui as incertezas na cadeia
de diversos produtos e tem sido visto como uma solugdo intermedidria entre o co-
mércio desses dois paises com o resto do mundo.

O efeito China também ¢é um fator de peso quando se analisam os precos interna-
cionais. Além de ser o principal destino dos embarques brasileiros, o pais é o maior
importador de commodities agropecudrias do mundo. O aumento ou queda de sua
demanda afeta positiva ou negativamente os pregos internacionais — como serd ob-
servado nesta nota em relacio as carnes bovina e suina, respectivamente.

1. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/09/mercados-e-precos-agropecuarios-5/>.
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Por fim, mas nao menos importante, a crise energética também tem contribuido para a queda dos pregos. Além
de impactar diretamente os custos das diferentes etapas da cadeia produtiva, energia é um dos itens-chave no
célculo da inflagao. Essa combinagio — aumento dos custos e da inflagio em geral — tem contribuido para a
desaceleragao do consumo mundial por alimentos. Particularmente na Unido Europeia, segundo maior impor-
tador de commodities agropecudrias do Brasil, o fornecimento de energia ficou ainda mais comprometido com o
conflito entre a Rissia e a Ucrania. Até fevereiro de 2022, 37,5% do gds consumido na Europa era proveniente
da Russia.

Esta nota conta com a participa¢io do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada da Escola Su-
perior de Agricultura Luiz de Queiroz da Universidade de Sao Paulo (Cepea/Esalq/USP) para as anélises dos
precos domésticos ¢ da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) para as andlises de produgio e dos
balancos de oferta e demanda domésticos.

1 Soja

Preco doméstico: Até outubro deste ano, o indicador Cepea/Esalq Parand de prego da soja manteve-se alto
em relagao ao mesmo periodo de 2021 (gréfico 1). Isso porque o inicio de 2022 foi marcado pela quebra da
safra 2021-2022 na regido Sul do Brasil, pela elevacio das tarifas de exportacio de farelo e de 6leo de soja de
31% para 33% na Argentina e pelo inicio do conflito entre a Russia e a Ucrinia. Com o bom desempenho
da produgao do grao no Centro-Oeste brasileiro, que compensou parcialmente as perdas do Sul, os sojiculto-
res domésticos das regides que nao tiveram perdas estavam capitalizados e, portanto, ndo mostravam grande
interesse em negociar a safra 2021-2022, tampouco a safra 2022-2023, o que contribuiu para a manutengao
dos pregos domésticos em patamares acima dos observados em 2021. Entre o segundo e o terceiro trimestres
de 2022, a desvalorizagio do petréleo e a expectativa de uma possivel recessio mundial reduziram a demanda
internacional pela oleaginosa brasileira e pressionaram parcialmente os pregos da soja para baixo (grafico 1).
Em outubro, quando iniciou-se a safra 2022-2023 nos Estados Unidos e a demanda da China pelo grio caiu,
manteve-se a pressio baixista dos pregos.

GRAFICO 1
Indicador Cepea/Esalq Parand de prego da soja
(Em R$/saca de 60 kg)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.
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Produgio: A safra 2021-2022 se encerra com queda nos estoques dos trés principais produtos do complexo
da soja — soja em graos (-63,9%), farelo de soja (-31,5%) e 6leo de soja (-14,2%). Isso ocorre porque, além da
quebra de safra no Brasil, houve aumento no consumo doméstico e na exportagio, fatores que contribuiram
para a queda nos estoques de passagem (tabela 1). Para a safra 2022-2023, a Conab estima aumento de drea,
com produgido de 153,54 milhoes de toneladas de soja. A institui¢ao também estima aumento no esmagamen-
to do produto para a produgao de farelo e 6leo de soja em 2023. O Brasil deve aumentar o consumo do grao
(5,4%), do farelo (4,4%) e do 6leo de soja (15,7%) em relagdo a safra anterior, mas deverd apresentar queda na
exportagao de dois dos trés produtos — farelo (-4,8%) e 6leo (-28,9%). Se a estimativa for mantida, havera re-
cuperacao dos estoques finais, o que poderd contribuir para a estabilidade dos precos tanto domésticos quanto
internacionais, jd que o Brasil é o principal produtor e exportador do grao.

TABELA 1
Balan¢o de oferta e demanda de soja (2021-2022/2022-2023)!

_ SR MR i sstodue Final®

2021-2022 (1 mil toneladas) 8.851,3 125.549,8 52.483,6 500,0 79.224,4 3.193,1
Soja em graos 2022-2023 (1 mil toneladas) 3.193,1 153.538,2 55.323,0 500,0 96.623,8 5.282,5
2021-2022/2022-2023 (%) -63,9 22,3 5,4 0,0 22,0 65,4
2021-2022 (1 mil toneladas) 1.772,8 37.488,7 18.100,0 4,1 19.951,6 1.214,0
Farelo de soja 2022-2023 (1 mil toneladas) 1.214,0 39.462,2 18.900,0 5,0 19.000,0 2.781,2
2021-2022/2022-2023 (%) -31,5 535) 4,4 22,0 -4,8 129,1
2021-2022 (1 mil toneladas) 492,0 9.897,0 7.454,7 20,0 2.532,0 422,3
Oleo de soja 2022-2023 (1 mil toneladas) 422,3 10.419,5 8.621,7 50,0 1.800,0 470,0
2021-2022/2022-2023 (%) -14,2 53 15,7 150,0 -28,9 11,3

Fonte: Conab.
Elaboragao: Dimac/Ipea.
Nota: ! Estimativas atualizadas em novembro de 2022.
2 Estoque de passagem contabilizado em 31 de dezembro.

Preco internacional: Apds alcangar a mdxima histérica ~ GRAFICO 2

em junho, quando a cotagio internacional quase alcan-  Prego futuro da soja no mercado internacional, contrato com
¢ou os 1.700 centavos de délar por bushel, a soja em  vencimento mais préximo (Chicago Board of Trade— CBOT)

graos iniciou uma trajetdria de baixa significativa, fe- (Em USS censbushel)
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do observado nos anos anteriores (grifico 2), uma vez 1600
que o processo de ajuste da cotagdo internacional ainda izz
estd em curso, readequando-se a um cendrio de maior 1:300
oferta de graos em um novo contexto de desaceleracio |,
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_ . . . Fonte: Chicago Mercantile Exchange (CME) Group e Bloomberg.
aumento de 19,7% da safra do grao, estimativa em li-  Elaboracio: Dimac/Ipea.
nha com as previsoes do Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE) e da Conab. Outros grandes exportadores, como Argentina e Paraguai, deverao também
apresentar crescimento da produgao, 16,2% e 138,1%, respectivamente. Jd a demanda mundial, que registrard
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alta de 4,7%, ficard aquém da expansio da oferta. Se confirmado esse cendrio, espera-se que haja recomposicao
de estoque. Mas esse resultado dependerd da demanda chinesa, responsdvel por 30% desse consumo. Portanto,
uma maior desaceleragao de economia chinesa poderd ter impactos mais pronunciados na tendéncia de redu¢ao
da cotagao internacional, atualmente pouco abaixo de 1.400 centavos de ddlar por bushel.

Perspectivas: Os precos free on board (FOB) da soja no porto de Paranagud (Parand) para entrega em margo e
abril de 2023 estao cerca de 10% menores que os registrados em 2022. Isso é resultado da expectativa de oferta
mundial recorde, em especial do Brasil, que devera recuperar os estoques de passagem ao final da safra 2022-
2023. Apesar do cendrio otimista, inclusive projecio de consumo mundial recorde, o ritmo de comercializa¢io
da préxima safra estd abaixo do observado em anos anteriores.

2 Milho

Prego doméstico: Neste ano, de abril a outubro, o Indicador Esalq/BM&FBovespa de preco do milho mante-
ve-se abaixo do mesmo perfodo de 2021 (safra passada), influenciado pelo bom desenvolvimento das lavouras
e por estimativa indicando produ¢io recorde na segunda safra. A colheita e a disponibilidade dessa maior oferta
da segunda safra pressionaram negativamente os precos. Entretanto, os diversos problemas climdticos registra-
dos no hemisfério norte reduziram a oferta mundial, diminuindo os estoques e elevando os pregos externos.
As restri¢oes de exportacoes da Ucrdnia, que foi responsdvel por mais de 15% das exportagdes mundiais entre
2018-2019 € 2021-2022, também reforcaram o aumento nos pregos internacionais. Esse cendrio, atrelado ao
délar valorizado, impulsionou a paridade de exportagao e limitou a queda dos precos domésticos do milho

(gréfico 3).

GRAFICO 3
Indicador Esalq/BM&FBovespa de preco do milho
(Em R$/saca de 60 kg)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Produgio: A dltima revisao feita pela Conab para a safra 2021-2022 apresentou queda de 544,2 mil toneladas
na produgio, com leve aumento nos estoques iniciais (872,8 mil toneladas) e alta nas importagoes (66,7%). O
cendrio de recuperagao observado na safra passada também ¢é estimado pela institui¢ao para a safra 2022-2023,
que prevé uma produgao total de 126,4 milhoes de toneladas — aumento esperado de 12,0% diante da safra
anterior (tabela 2). Esse aumento na producio total é resultado do aumento de drea do milho de segunda safra
em conjunto com uma recuperacio da produtividade (8,3%) nas trés safras. Além do aumento da produgao e
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dos estoques (28,2%), o consumo doméstico e as exportagoes também devem apresentar crescimento na safra
atual — 6,2% e 16,9%, respectivamente. A Conab projeta uma estabilizagao do volume importado total em
2022-2023 em 2,5 milhoes de toneladas do grao em relagao a safra 2021-2022.

TABELA 2
Balanco de oferta e demanda de milho (2021-2022/2022-2023)!

Estodue inicie! IMPOrta6=0 exportacso sstode Final

2021-2022 (1 mil toneladas) 7.781,8 112.832,4 77.000,0 2.500,0 38.500,0 7.614,2
2022-2023 (1 mil toneladas) 7.614,2 126.397,3 81.750,0 2.500,0 45.000,0 9.761,5
2021-2022/2022-2023 (%) -2,2 12,0 6,2 0,0 16,9 28,2

Fonte: Conab.
Elabora¢io: Dimac/Ipea.
Nota: ! Estimativas atualizadas em novembro de 2022.
2 Estoque de passagem contabilizado em 31 de janeiro.

Prego internacional: O preco internacional do milho  GRAFICO 4

também alcancou sua mdxima histérica no primeiro Prego futuro do milho no mercado internacional, contrato
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a Rassia e a Ucrinia, que trouxe incertezas sobre a pro- (Em USS centsibushel)
ducio daquela regiao, importante exportadora do grao. 200

A semelhanga da soja, o cendrio internacional se tor- 800

nou mais positivo ao longo do ano, fazendo com que o

a cotagdo recuasse para menos de 700 centavos de d6-
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(gréfico 4), estabilizando-se nesse novo nivel, devido a 200
um cendrio menos otimista para a préxima safra. Se- Jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

gundo o ultimo relatério do USDA, na safra 2021- en T
2022, a oferta mundial registrou crescimento de 7,8%,
com o Brasil alcangando alta de 33,3%. Todavia, para
a safra 2022-2023, a expectativa passou a ser de redu¢io da produgao global, queda de 4,0%, ainda que com
recuo também da demanda, cerca de 2,3%, muito devido a forte retragao da produgio do grao na Russia e na
Ucrania —-1,5% e -25,2%, respectivamente — e a despeito da previsao de alta de 8,6% para o milho brasileiro,

Fonte: CME Group e Bloomberg.
Elabora¢ao: Dimac/Ipea.

segundo o (’)I'géO norte-americano.

Perspectivas: Para o quarto trimestre, os precos do milho no Brasil devem ser influenciados pelo desenvol-
vimento das lavouras de primeira safra e pela paridade de exportagio. As perspectivas apontam ligeiro cresci-
mento da produg¢do para a primeira safra e boa recuperagio da produtividade. Com isso, a producao brasileira
no primeiro semestre de 2023 deverd ser a maior em nove anos. Dessa feita, acredita-se que o aumento da
produgao brasileira, alinhado & maior demanda internacional, inclusive da China, deverd promover uma ele-
vagao de 16,9% das exportagoes do grao em 2023. Com isso, o estoque de passagem do milho ao fim da safra
2022-2023 (em fevereiro de 2024) deverd ser de 9,8 milhées de toneladas, aumento de 28,2%, comparando-se
a safra 2021-2022, indicando a recomposi¢ao da disponibilidade do cereal no mercado doméstico.
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3 Trigo

Preg¢o doméstico: O Indicador Cepea/Esalq Parand de preco do trigo caiu no terceiro trimestre de 2022,
influenciado por expectativas de produgio recorde no pais e pela entrada da safra 2023. No mercado inter-
nacional, os precos domésticos acompanharam no comego do terceiro trimestre os pregos internacionais, que
sofreram queda ap6s o acordo para exportagio de graos por meio do Mar Negro. Contudo, em setembro, o
déficit hidrico em parte das lavouras de trigo da Argentina e dos Estados Unidos e a continuagao do conflito
entre a Russia e a Ucrdnia impulsionaram os precos internacionais, e acabaram refletindo nova alta no mercado
doméstico. Em outubro, quando ocorre o avango da colheita no Brasil, o setor triticola foi surpreendido por
fortes chuvas no Parand, voltando a elevar os precos domésticos em outubro (grafico 5).

GRAFICO 5
Indicador Cepea/Esalq Parand de preco do trigo
(Em R$/t)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Produgio: As chuvas ininterruptas no Parand més passado comprometeram tanto a qualidade como a quanti-
dade do trigo colhido no estado, e atuaram como principal fator de alta no preco das cotagdes. J4 o trigo gad-
cho, que nio foi prejudicado pelas chuvas, acabou também sendo beneficiado com a alta de pregos. Conforme
a safra avanca, a quantidade de trigo importada vem diminuindo, principalmente pela expectativa de produgao
recorde nacional (tabela 3). Do total importado, 41% sao de trigo argentino, 34% dos Estados Unidos, 10,9%
da Russia, 8,7% do Uruguai e 5,6% do Paraguai. De forma clara, a Conab aponta um final de safra com expec-
tativa de recomposi¢ao do estoque de passagem. Se confirmada a estimativa, a alta ficard na ordem de 84,6%.

TABELA 3
Balango de oferta e demanda de trigo (2021/2022)1

_ Fstodue e meertacio Sxportssse ot Finet

20217 (1 mil toneladas) 2.058,7 7.679,4 12.049,8 6.080,1 3.045,9 722,5
2022 (1 mil toneladas) 722,5 9.500,9 12.289,7 6.100,0 2.700,0 1.333,7
2021/2022 (%) -64,9 23,7 2,0 0,3 -11,4 84,6

Fonte: Conab.

Elaboragio: Dimac/Ipea.

Nota: ! Estimativas atualizadas em novembro de 2022.
? Estoque de passagem contabilizado em 31 de julho.
? Hstimativa.
* Previsao.
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Prego internacional: O trigo foi outro cereal muito afe-  GRAFICO 6

tado pelo conflito eurasiano, possivelmente o mais afe- Prego futuro do trigo no mercado internacional, contrato

. _ . . . _ com vencimento mais préximo (CBOT)
tado, (S CuJa Cotagao 1nternac10nal 1niciou sua corregao a

. . . 3 Al (Em US$ cents/bushel)

partir de maio. Naquele més, o grao alcangou sua méxima —

histérica acima de 1.100 centavos de délar por bushel, re-
) o 1.100

cuando 31,3% em agosto ante o pico do ano e se estabili-
1.000

zando em outubro, em queda de 23,8%, na mesma base
900

de comparagao. Ainda assim, os niveis em 2022 mantém-
-se acima dos anos anteriores (gréfico 6), com a média 800
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produ(.;éo ucraniana, em forte ret‘ra(;flo de 37,9%, e da E?;;zrii\fEG?:;‘;sz lélssjziffa 2 Dimac/lpes

argentina, com recuo de 21,0%, ainda que compensadas

pela alta da produgio russa e canadense, com expansio de 21,1% e 57,0%, respectivamente. Dessa forma, alguns

riscos permanecem, uma vez que o aumento da oferta depende do desempenho de alguns paises, o que justifica a
cautela refletida na suave trajetéria de alta do preco internacional a partir de agosto deste ano.

Perspectivas: O USDA aponta recorde de produgio de trigo tanto no Brasil quanto no mundo. Ainda assim, a
forte queda na produgio da Argentina, que passou de 22,4 milhées de toneladas na safra anterior para 15,5 milhoes
de toneladas na préxima, pode impactar a oferta internacional e, em especial, a disponibilidade do grao no mercado
doméstico, ja que o pais vizinho é o maior fornecedor de trigo ao Brasil. Em termos mundiais, apesar da estimativa
de oferta recorde, o volume disponivel deverd ficar abaixo da demanda, pressionando os estoques mundiais pelo
terceiro ano consecutivo e resultando em uma relagio entre estoque final e consumo de 34,1%, a menor em oito
anos-safra, o que contribuiu para a elevagio de precos. Além do nivel de produgio mundial, o conflito entre a
Russia e a Ucrinia, e o clima sero fatores que poderdo impactar os precos desta commodity nos préximos meses.

4 Algodao

Prego doméstico: O Indicador Cepea/Esalq do algodao em pluma recuou entre o segundo ¢ o terceiro trimes-
tres de 2022, pressionado pela flexibilidade de alguns vendedores diante dos menores pregos internacionais e
da paridade de exporta¢io. O movimento de queda foi reforcado pela demanda enfraquecida, tendo em vista
que as inddstrias nacionais utilizaram estoques e/ou a pluma recebida por meio de contratos — ressalta-se que
algumas fibricas ainda estavam trabalhando com capacidade reduzida, ou ainda apresentaram dificuldade na
venda de alguns produtos manufaturados. Na bolsa de Nova Iorque (ICE Futures), os vencimentos se desvalo-
rizaram, influenciados pelas estimativas de maior oferta norte-americana, pelo aumento dos juros nos Estados
Unidos, pela incerteza no mercado internacional e ainda por possiveis impactos desse contexto sobre a deman-
da mundial. No Brasil, com o avanco da colheita, do beneficiamento e da classificagao dos lotes, os produtores
priorizaram o cumprimento dos contratos a termo em detrimento dos negdcios no spot, influenciados por
incertezas quanto a produtividade da safra 2021-2022 em algumas regi6es do pais — esses fatores, por sua vez,
fizeram com que os pregos domésticos no terceiro trimestre de 2022 ficassem superiores aos do mesmo periodo
do ano anterior (grafico 7).
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GRAFICO 7
Indicador Cepea/Esalq de preco do algodao em pluma
(Em R$/Ip centavos)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.
Obs.: Ip — libra-peso.

Produgao: Apesar de os cendrios nacional e mundial apresentarem sinais de retragao, a Conab estima aumento
de drea plantada de algodao. A boa rentabilidade da cultura e a ampliagao das vendas no mercado internacional,
devido a conquista de novos clientes, ainda incentivam o setor. Além do aumento de drea, a produgio deverd
atingir 2,98 milhoes de toneladas, o que representa um crescimento de 16,7% em relagdo a safra 2021-2022
(tabela 4). Até o momento, o consumo doméstico estd reduzido, se limitando apenas ao suficiente para aten-
der as necessidades imediatas. Mesmo assim, a Conab ainda espera para esta safra um aumento do consumo
doméstico para 720 mil toneladas, que poderd ser até maior se as expectativas diante da atual situagio econd-
mica melhorarem. Quanto aos estoques de passagem, os niveis deverdo ser 21,2% acima dos estoques da safra
anterior.

TABELA 4
Balango de oferta e demanda de algodao (2021-2022/2022-2023)!

_ S e D it sstodue Final

2021-2022 (1 mil toneladas) .25 2.553,4 705,0 1.902,0 1.340,9
2022-2023 (1 mil toneladas) 1.340,9 2.979,9 720,0 2,0 1.978,0 1.624,8
2021-2022/2022-2023 (%) -3,7 16,7 2,1 0,0 4,0 21,2

Fonte: Conab.
Elaboragio: Dimac/Ipea.
Nota: 1 Estimativas atualizadas em novembro de 2022.
2 Estoque de passagem contabilizado em 31 de dezembro.

Prego internacional: O algodao, ainda que nao tenha alcangado suas mdximas nos ultimos anos, registrou
forte alta no primeiro semestre devido a incerteza da geopolitica mundial, seguindo, posteriormente, o ajuste
observado nos graos a partir de maio (grafico 8). Em outubro de 2022, a cotagao internacional jd se encontra-
va 42,2% abaixo da mdxima do ano e 23,9% menor que o registrado em outubro de 2021. Trata-se de uma
commodity muito afetada pelo preco internacional do petréleo, base do custo das fibras sintéticas na inddstria
téxtil. De fato, a cotagao do petréleo vem registrando recuo, o que tem afetado o prego do algodao. Ademais,
o USDA aponta aumento da oferta global para a safra 2022-2023, de 2,0%, e redu¢io da demanda, de 1,5%,
em consonancia com a desaceleragio econémica mundial. O Brasil, responsdvel por 11,0% da produgio do
mundo, deverd registrar eleva¢io de 10,9%, compensando a queda esperada para a produgao dos Estados Uni-
dos, que deverd recuar 21,2% na safra.
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Perspectivas: Com boa parte do volume produzido GRAFICO 8

na safra 2021-2022 comprometida, os cotonicultores Preco futuro do algodio no mercado internacional, contrato com
vencimento mais préximo (Intercontinental Exchange — 1CE)

(Em USS$ cents/pound)
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disponibilizando lotes no mercado spor quando hou-
ver necessidade de caixa ou quando acharem atrativo.
Esse cendrio tende a elevar os precos domésticos. Os 140
volumes de algodio que estao em posse das rradings de-
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acima dos pagos atualmente. No geral, o cendrio de in-  Fonte: ICE ¢ Bloomberg.

N . . Elaboracio: Dimac/Ipea.
certeza econdmica internacional pode reduzir a deman-

da internacional, sobretudo por parte da China. Mesmo assim, o Brasil deve aumentar a sua participa¢io na
oferta internacional, j4 que a produgio norte-americana deverd sofrer queda na safra 2022-2023.

5 Café

Preco doméstico: O Indicador Cepea/Esalq de prego do café ardbica caiu ao longo do terceiro trimestre de
2022, influenciado pelo clima favordvel as lavouras brasileiras e pela queda na demanda internacional. No
Brasil, as chuvas mais consistentes na maior parte das regioes produtoras de café, desde o encerramento de se-
tembro, auxiliaram no desenvolvimento inicial da safra. Fora do pais, a desaceleragao da economia nos Estados
Unidos e na Europa e a consequente expectativa de redugao do consumo da bebida refor¢caram o movimento de
desvalorizacio do preco do café no Brasil no periodo. Com a continuidade das quedas de pregos em outubro,
o Indicador chegou a fechar abaixo de R$ 1 mil por saca de 60 kg no final do més passado, patamar que nio
era verificado desde agosto de 2021, em termos nominais (grafico 9).

GRAFICO 9
Indicador Cepea/Esalq de prego do café ardbica
(Em R$/saca de 60 kg)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.
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Produgao: O ultimo levantamento da safra 2022, divulgado pela Conab, estima uma produgao de 50.380,5
mil sacas de café beneficiadas (ardbica e conilon), o que representa um aumento de 5,6% em relagdo a safra
2021. Tal aumento se deve a uma discreta expansio de 1,7% da drea em produgio e as melhores produtividades
alcancadas, especialmente, pelo café conilon. As condi¢des meteoroldgicas registradas entre maio e setembro de
2021 foram determinantes para o aumento abaixo do esperado em relagio a safra 2021. Porém, em comparagio
a safra 2020, ano de bienalidade positiva, como o atual, houve uma reduc¢ao de 20,1% no total produzido.
Minas Gerais, maior estado produtor, espera 22.033,1 mil sacas de café beneficiadas, queda de 0,5% em relacao
a safra 2021.

Preco internacional: Apds uma expressiva alta em  GRAFICO 10
2021 (grifico 10), o prego internacional do café ard- Prego futuro do café ardbica no mercado internacional,

bica em janeiro de 2022 alcangou estabilidade em ten- ~ contrato com vencimento mais préximo (ICE)
(Em US$ cents/pound)
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do USDA para a produgio mundial é de recuperagio 220
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que a safra 2021-2022 foi especialmente impactada pela

. . . . Fonte: ICE e Bloomberg.
bienalidade negativa da lavoura brasileira e pelas geadas  Elaboracio: Dimac/Ipea,

no pais, que afetaram o mercado internacional do café,
justificando a forte eleva¢io observada ao longo do ano, a qual registrou pico, porém nio a méxima histérica.

Perspectivas: Chuvas em regioes produtoras brasileiras desde setembro induziram boas floradas, e a expecta-
tiva é de crescimento na produgao no pais — mesmo diante da ocorréncia de granizo em importantes pragas
de ardbica nas tltimas semanas, como em Minas Gerais. No geral, a expectativa de maior oferta no Brasil e
menor demanda mundial da bebida jd tem resultado em queda nos pregos domésticos e futuros do ardbica na
bolsa de Nova lorque (ICE Futures). Em contrapartida, a Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé
(Cooxupe), a maior cooperativa de café do Brasil, apontou que a safra do préximo ano serd tao fraca quanto a
de 2022. Se confirmado, este resultado ird na contramao do consenso do mercado, que espera em 2023 uma
safra abundante. A Conab também sinaliza a possibilidade de inversio na bienalidade do café ardbica — o mais
impactado por este ciclo — e aponta que as adversidades climdticas sio o fator mais preponderante no acerto de
tais resultados. J4 para os pregos internacionais, o cendrio ¢ de estabiliza¢ao de precos com tendéncia de baixa.

6 Boi gordo

Preco doméstico: O recorde de 1,5 milhao de toneladas de carne bovina exportadas de janeiro a outubro de
2022 influenciou para que, nesse mesmo periodo, o indicador de preco do boi gordo Cepea/B3 superasse o
registrado nos dez primeiros meses do ano anterior. As vendas externas ajudaram a escoar o aumento da oferta
de carne no mercado nacional, decorrente do maior volume de animais ofertado 4 industria, € o crescimento

10
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da produtividade, ambos confirmados pela Pesquisa Trimestral do Abate de Animais do IBGE. Mas a demanda
interna por carne bovina, ainda enfraquecida, exerceu forte pressao sobre os precos domésticos da arroba. A
populagao brasileira tem buscado proteinas com pregos mais competitivos, como as carnes suina e de frango e
os ovos, o que direcionou os produtores de carne bovina a focarem mais o mercado internacional. Em outubro,
especificamente, a maior oferta de animais de confinamento, associada ao preenchimento das escalas de abate,

reforgou a pressao negativa sobre os precos da arroba de boi, que voltou a operar na casa dos R$ 280,00 (grafico
11).

GRAFICO 11
Indicador de preco do boi gordo Cepea/B3
(Em R$/arroba)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Preco internacional: Dentre as principais commodities ~ GRAFICO 12

agropecudrias, o prego internacional do boi gordo foia  Prego futuro do boi gordo no mercado internacional,
Gnica commodity a registrar alta continua até outubro ~ contrato com vencimento mais préximo (CME)

de 2022, especialmente a partir do segundo semestre. (Em US$ cents/pound)
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Perspectivas: No inicio de outubro, o mercado futuro 020 —2021 —202

do boi gordo da B3 apontava a arroba por volta dos R$
300,00 para o final de 2022. A expectativa de relativa
alta de precos continua pautada pelas vendas externas,
em especial para a China, que tem apresentado crescimento constante nos embarques este ano. Vale ressaltar
que os frigorificos que buscam atender o mercado asidtico tém ofertado e pago ao pecuarista pregos considera-
velmente maiores do que os pagos por unidades de abate que atendem apenas o mercado doméstico. A diferen-
ca de pregos estd diretamente atrelada a necessidade de adquirir animais mais jovens — ter menos de trinta meses
e, no méximo, quatro dentes incisivos —, requisito a ser atendido para a venda de carne ao mercado chinés. O

Fonte: CME Group e Bloomberg.
Elaboragio: Dimac/Ipea.
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preco internacional, mesmo com a sazonalidade, deve seguir a tendéncia de alta. Ademais, segundo o USDA,
a producao norte-americana para 2022-2023 deverd recuar 6,3% em relagio ao periodo anterior, justificando

a pressao de alta sobre o preco da commodity.

7 Carne suina

Prego doméstico: Mesmo com as recentes altas na maioria das pragas acompanhadas pelo Cepea, o preco mé-
dio de comercializagao da carcaga especial suina no atacado nesta parcial do ano (até outubro de 2022) ainda
estd inferior ao registrado no mesmo periodo de 2021. Isso devido ao aumento da oferta de animais para abate
e a redugdo das exportacoes no acumulado do ano. J4 no comparativo trimestral, houve aumento nos pregos
devido a recuperagio das vendas de carne ao exterior e ao aumento na demanda doméstica (grafico 13).

GRAFICO 13
Grande Sio Paulo: prego médio de comercializagio da
carcaga especial suina no atacado

(Em R$/ kg)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Preco internacional: A cotagao internacional da carcaca
suina continua no processo de ajuste de precos, iniciado
no segundo semestre de 2021 (gréfico 14). Esse proces-
so foi decorrente da recuperagio do rebanho chinés e da
queda nas importagoes por parte do pais asidtico apds
trés anos de constantes perdas na producio doméstica,
resultado da peste suina africana (PSA). Com efeito, o
preco do suino jd se encontra 22,4% inferior 4 mdxima
alcancada em julho deste ano. No entanto, ele se man-
tém 8,6% acima do registrado em outubro de 2021, em
parte devido a alta de pregos de outras proteinas ani-
mais, como a carne bovina.

Perspectivas: Com a proximidade do final de ano, pe-
riodo em que tradicionalmente as vendas domésticas
da carne suina aumentam, a expectativa ¢ de alta nos
precos. Além disso, a maior competitividade da carne
suina diante das concorrentes bovina e de frango deve
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GRAFICO 14

Prego futuro da carne suina: porco magro no mercado
internacional, contrato com vencimento mais préximo (CME)
(Em US$ cents/pound)
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Fonte: CME Group ¢ Bloomberg.
Elaboragao: Dimac/Ipea.

12



Carta de Conjuntura |57 |Nota 18| 4" trimestre de 2022 pea J

continuar favorecendo sua liquidez no mercado doméstico. No mercado internacional, esse efeito substitui¢ao
vem mantendo a carne suina em patamares superiores ¢ poderd frear a tendéncia de reducio dos precos nos
proximos meses.

8 Carne de frango

Preco doméstico: O preco médio de comercializagdo do frango abatido (inteiro resfriado) no atacado subiu
significativamente até abril deste ano, mas manteve-se oscilando em patamares préximos aos de 2021 desde
agosto (gréfico 15). Esse cendrio estd atrelado ao aumento das vendas doméstica e internacional. Fora do Bra-
sil, registros de gripe avidria vém limitando a producio de aves em diversos paises produtores, direcionando a
demanda internacional para o Brasil.

GRAFICO 15
Estado de Sao Paulo: preco médio de comercializagao do
frango abatido (inteiro resfriado) no atacado
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Prego internacional: Assim como outras proteinas ~ GRAFICO 16
animais, a inddstria mundial de frangos vem sofrendo  Prego spot do frango abatido (inteiro resfriado) no mercado
elevagéo de seus custos de racio e logistica, 0 que tem internacional, contrato com vencimento mais préximo
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Fonte: FMI e Bloomberg.

. - Elabora¢ao: Dimac/Ipea.
Perspectivas: Os precos domésticos da carne de fran-

go tendem a cair no quarto trimestre de 2022. Isso porque a demanda pelo produto no Brasil, sobretudo em
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dezembro, costuma ser menor, devido ao aumento da concorréncia com outras proteinas mais tradicionais
consumidas entre o Natal e o ano-novo. No cendrio internacional, a alta nos custos de produgao deve manter
os precos até o final do ano acima dos observados em 2021.

9 Ovo

Preco doméstico: Os pregos dos ovos comerciais (tipo extrabranco, em Bastos/Sao Paulo) subiram tanto em
relagao aos dez primeiros meses de 2021 quanto na comparacio trimestral — terceiro contra segundo trimestre
deste ano. A boa competitividade do ovo diante das proteinas cdrneas segue impulsionando as vendas e os pre-
cos do produto no mercado brasileiro (gréfico 17).

GRAFICO 17
Precos dos ovos tipo extra branco (Bastos, Sao Paulo)
(Em R$/caixa com 30 duzias)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Perspectivas: Os precos dos ovos devem registrar pequenos aumentos nestes ultimos meses de 2022. Além
da manutengao da demanda pelo produto para consumo iz natura, espera-se um aquecimento na demanda,
devido & fabricacio de produtos e pratos relacionados as celebracoes de fim de ano.

10 Leite

Preco doméstico: O preco do leite recebido pelo produtor (preco liquido, sem frete e impostos) aumentou
até a metade do terceiro trimestre de 2022, devido a reduc¢io da oferta de leite no campo e ao consequente
acirramento da concorréncia entre os laticinios por matéria-prima (leite cru). Esta queda esteve relacionada
a0 aumento dos custos de produgao da atividade e ao avango da entressafra. Com a saida de produtores deste
mercado e menores investimentos na atividade entre os que permaneceram, a base produtiva se estreitou. Esse
cendrio, combinado aos efeitos da La Nina e da entressafra, limitou a produgao de leite entre maio e julho, de-
sencadeando aumentos nos pregos No campo — em agosto, o preco atingiu recorde da série histérica do Cepea.
Com estoques enxutos até julho, os derivados se valorizaram expressivamente no periodo. Contudo, o elevado
patamar de negocia¢io dos licteos reduziu com forga o consumo de derivados a partir de agosto. Com isso,
houve inversao na tendéncia de alta observada no campo e os pregos ao produtor passaram a cair a partir de
setembro (grafico 18).
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GRAFICO 18
Brasil: preco do leite recebido pelo produtor (prego liquido,
sem frete e impostos)

(Em R$/litro)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Perspectivas: A expectativa do setor é que a tendéncia de queda nos pregos domésticos permanega pelo menos
até o final do ano. Apés um periodo de alta, a desvalorizacio do leite no campo estd atrelada a diminuigao da
demanda e ao aumento da oferta. No campo, a produgao tem se recuperado, devido aos investimentos pos-
sibilitados pela melhoria da margem do produtor no primeiro semestre. Além disso, o retorno das chuvas da
primavera melhora as pastagens e contribui para o aumento sazonal da produgao de leite no quarto trimestre.
Ademais, as importagdes de licteos seguiram em alta desde maio deste ano, elevando a disponibilidade de de-
rivados no pais.

11 Arroz

Pre¢o doméstico: O Indicador Cepea-Irga/RS* do arroz em casca avangou entre o segundo e o terceiro tri-
mestres de 2022, influenciado pela demanda, especialmente internacional, e pela desvalorizacio do real diante
do doélar. As exportagoes de arroz (em base casca) somaram 674,45 mil toneladas de julho a setembro, volume
recorde para esse periodo, de acordo com dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex). Em outubro, o In-
dicador Cepea/lrga-RS voltou a fechar na casa dos R$ 80,00 por saca, impulsionado, ainda, pelo baixo volume
disponibilizado por orizicultores no spor (grifico 19).

Produgao: A Conab estima que a safra brasileira 2022-2023 de arroz serd 1,4% menor que a safra 2021-2022,
projetada em 10,6 milhoes de toneladas (tabela 5). Esse resultado ¢é reflexo principalmente da estimativa de
significativa redugio de drea em meio & reduzida rentabilidade projetada para o setor, com a menor atratividade
financeira do setor orizicola em relagdo as culturas concorrentes por drea, como a soja e o milho. Especificamen-
te sobre o quadro de oferta e demanda do arroz, estima-se para 2022-2023 um consumo doméstico semelhante
a safra anterior (10,6 milhées de toneladas). Mesmo movimento é observado no volume importado, que deverd
ser mantido em 1,15 milhio de toneladas.

Prego internacional: O prego internacional do arroz manteve-se pressionado ao longo de todo o ano de 2022.
Registrou forte alta até maio e alcangou relativa estabilizagio desde entio, com uma melhor defini¢io do ceni-
rio internacional. Em outubro de 2022, registrava alta de 13,5% ante o inicio deste ano e 21,8% ante outubro
de 2021. Considerado estratégico para a seguranca alimentar mundial, o arroz tem um cendrio para 2022-2023

2. Instituto Rio Grandense do Arroz.
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nao tao positivo, com a redugao da oferta mundial em 2,0%, afetada pela queda de 4,8% na safra na [ndia,
maior produtor. Do lado da demanda, ¢ esperada pequena redugio do consumo chinés, em 0,9%, o que alivia
a pressao sobre precos. Dessa forma, espera-se que a cotagdo internacional mantenha a estabilidade em torno
dos US$ 17 por 100 libras (hundredweith count — cwt).

GRAFICO 19
Indicador Cepea-IRGA/RS do arroz em casca
(Em R$/saca de 50 kg)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

TABELA 5
Balango de oferta e demanda de arroz (2020-2021/2021-2022)!

S fnicial |mp°rta‘;50 e Final

2021-2022 (1 mil toneladas) 2.682,1 10.788,8 10.600,0 1.150,0 1.900,0 2.120,9
2022-2023 (1 mil toneladas) 2.120,9 10.639,5 10.600,0 1.150,0 1.300,0 2.010,4
2021-2022/2022-2023 (%) -20,9 -1,4 0,0 0,0 -31,6 -5,2

Fonte: Conab.
Elaboragao: Dimac/Ipea.
Nota: ! Estimativas atualizadas em novembro de 2022.
2 Estoque de passagem contabilizado em 31 de dezembro.

Perspectivas: Com a estimativa de queda nos estoques ~ GRAFICO 20

e a queda na produgio para a safra 2022-2023 no Brasil, a  Prego futuro do arroz em casca no mercado internacional,

oferta restrita no mercado doméstico pode elevar os precos ~ Sontrato com vencimento mais préximo (CBOT)

até o inicio da colheita da nova safra, que se inicia em feve- (Em US$/cw)
reiro de 2023. Caso o clima no Sul do Brasil seja favorédvel, 18

a produtividade pode crescer, como previsto pela Conab, e 17

resultar em ajuste negativo nos pregos. A depender da taxa 16
cambial, o prego para exportagio poderd seguir mais atra- "

tivo que o doméstico, o que levard o mercado a priorizar a y
exportacio em detrimento da comercializagio do produto

internamente. Para a safra 2022-2023, em meio a um cend- B

rio projetado de menor disponibilidade do grao e provével 12
melhores precos domésticos, estima-se uma retragio do vo- 1

lume exportado para 1,3 milhio de toneladas. Com isso, a Jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

—2020 —2021 —2022

perspectiva é de leve retragio do estoque de passagem para

P Fonte: CME Group e Bloomberg.
2 milhées de toneladas ao final de 2023. y &

Elaboragao: Dimac/Ipea.
Obs.: ewt (hundredweight) = 100 pounds.
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12 Batata

Prego doméstico: De julho a outubro, o prego médio de comercializagio da batata dgata especial no atacado
caiu diante do trimestre anterior. Este comportamento, j esperado, foi influenciado pelo aumento da oferta,
por conta da concentragio da colheita da safra de inverno. A maior disponibilidade nessa época do ano ¢ de-
corrente das boas condi¢des de cultivo e do maior emprego de tecnologia (gréfico 21).

GRAFICO 21

Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sao Paulo
(Ceagesp): preco médio de comercializacio da batata dgata
especial no atacado

(Em R$/ saca de 25 kg)

120

110

100
90
80 Jan-out/2022- 32 tri./2022-
70 Jan-out/2021 22 tri./2022
60
50
40 A 4 36,4%

30

20
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

—2020 —2021 —2022

Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Perspectivas: Com o final da safra de inverno, a oferta se reduziu neste tltimo trimestre do ano. A safra de
verao se inicia, mas o ritmo de colheita até o comeco de dezembro deve ser bem lento. J4 a partir de meados
de dezembro, a colheita das dguas deve ser intensificada, o que pode resultar em queda nos pregos domésticos
da batata no periodo.

13 Laranja

Pregco doméstico: O preco médio de comercializagio da laranja-pera iz natura no atacado se recuperou ao
longo do terceiro trimestre de 2022, como usualmente ocorre para essa época. Apesar da valoriza¢ao, a média
se manteve aquém 2 do trimestre anterior. Ainda que o perfodo seja de intensificagio da colheita em Sao Paulo,
principal estado produtor, a demanda da industria por frutas também aumenta, o que equilibra a oferta no
mercado in natura (grifico 22).

Perspectivas: Os precos domésticos da laranja devem seguir em recuperacio no ultimo trimestre do ano. Nes-
te periodo, a colheita de laranjas precoces estard encerrada e o processamento industrial deve seguir em bom
ritmo. Vale lembrar que, mesmo com a recuperagio da produc¢io na safra 2022-2023, nio hd excedentes de
oferta, visto que as processadoras estao com elevada demanda pela fruta.
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GRAFICO 22

Estado de Sao Paulo: preco médio de comercializagio da
laranja-pera in natura no atacado

(Em R$/ caixa de 40,8 kg, na 4rvore)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

14 Banana

Preco doméstico: O preco médio de comercializa¢o da banana-nanica no atacado subiu no terceiro trimestre,
diante do trimestre anterior, e na comparagao entre os primeiros dez meses de 2021 e de 2022, devido a baixa
oferta. Essa baixa oferta estd relacionada aos problemas climdticos — estiagem no Sul e no Sudeste, principais
regides produtoras — e aos menores investimentos em tratos culturais, decorrentes do elevado custo de produ-
¢do. Destaca-se que, neste periodo, costuma ocorrer uma maior concorréncia entre as variedades nanica e prata,
o que resultaria em queda nos pregos domésticos das duas variedades. Porém, neste ano, a produc¢io da prata
também foi menor (grafico 23).

GRAFICO 23

Ceagesp: preco médio de comercializagdo da banana nanica
no atacado

(Em R$/caixa de 22 kg)

100

90

70 Jan-out/2022- 39 tri./2022-
60 Jan-out/2021 29 tri./2022

0 1 50,4% N 43,1%
30
20

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

—2020 —2021 —2022

Fonte: Cepea/Esalq/USP.
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Perspectivas: Para o tltimo trimestre do ano, espera-se que a oferta de banana-nanica siga limitada, o que deve
manter os pre¢os domésticos em alta. Para dezembro, mesmo com a oferta controlada, as férias escolares podem
reduzir o comércio da fruta e resultar em queda nos precos. A oferta de nanica deve voltar a crescer apenas no
ano que vem.

15 Acucar

Preco doméstico: Apds registrar forte tendéncia de alta no segundo semestre de 2021, o prego do aguicar cristal
negociado no mercado spot do estado de Sao Paulo iniciou uma trajetéria de baixa em 2022, com o pre¢o mé-
dio de outubro em um nivel 16,2% inferior ao de janeiro do mesmo ano. Na comparagao trimestral, o terceiro
trimestre de 2022 apresentou queda de 4,6% em relagio ao segundo trimestre do ano. Em relagdo ao terceiro
trimestre de 2021, o preco no mesmo trimestre deste ano jd se encontra, em média, 1,1% menor. A melhora
na expectativa da produgio ao longo do ano para a atual safra, assim como para a préxima, além da tendéncia
de baixa da cota¢do internacional, ajudou a explicar esse movimento. Com efeito, a significativa redu¢io na
producio de cana-de-agticar e de seus subprodutos que vinha sendo observada hd algumas semanas jd aponta
reversdo. Segundo o tltimo boletim de acompanhamento da safra da Uniao da Inddstria de Cana-de-Agticar e
Bioenergia (Unica), a produgao de cana para a principal regido produtora (Centro-Sul, com mais de 95% do
total do pais), que em meados de outubro registrava queda de 6%, agora jd sinaliza estabilidade. Para o agtcar,
que acumulava redu¢io de cerca de 7% hd um més, ao fim da primeira quinzena de novembro apontou alta de
0,3%, devendo melhorar ainda mais seu desempenho nas semanas que restam para a atual safra. Com efeito,
a melhora nas condicoes climatolégicas permitiu que a colheita e a produgio se intensificassem na primeira
quinzena de novembro, com altas de 109,3% para a cana-de-agticar e 162,2% para o aglicar ante igual periodo
do ano passado. Ademais, a cana colhida foi de melhor qualidade, fazendo com que a produgio de agtcar por
tonelada de cana aumentasse 25,3% na mesma base de comparagio. Essa perspectiva de aumento da oferta
doméstica tem sustentado o cendrio de baixa para os pregos domésticos.

GRAFICO 24
Estado de Sao Paulo: indicador do agticar cristal Cepea/Esalq
(Em R$/saca de 50 kg, com ICMS 7%)
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Fonte: Cepea/Esalq/USP.

Prego internacional: O preco do contrato futuro do agticar n® 11 em Nova lorque, apés registrar pico de alta
em abril, diante das incertezas da produgiao mundial, apresentou recuo e estabilizou em outubro em um nivel
7,0% menor que a mdxima do ano e 6,7% inferior ao observado em outubro de 2021. Esse comportamento
da cotagao internacional deve-se 2 melhora nas perspectivas da oferta mundial. Segundo o dltimo relatério
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do USDA, a produgio mundial de agticar deverd cres- ~ GRAFICO 25

cer 1,6% na safra 2022-202 3, liderada pelo Brasil, que Preco futuro do agiicar niimero 11 no mercado internacional,
contrato com vencimento mais préoximo

(Em US$ cents/pound)

21

ultrapassard a [ndia como maior produtor mundial —
com 20,8% do total. Da mesma forma, as exportacoes
mundiais deverio crescer 2,1% na préxima safra, tam-
bém com o Brasil a frente, respondendo por 40,7% das 19
vendas internacionais, e com alta prevista de 8,7% da
quantidade exportada. Essa melhora do cendrio exter-
no jd pode comegar a ser vista nas exportagoes brasilei-
ras de agucar de outubro, que registraram um salto de 13
62,3% na quantidade embarcada em relacao a outubro
de 2021, praticamente neutralizando a queda que vi-
nha sendo observada no acumulado do ano. 9
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Perspectivas: A melhora do cendrio internacional ao
Fonte: Bloomberg.

longo do ano, com reflexo na redugao da cotagio inter- Flaboracio: Dimac/Ipea.

nacional da commodity, ainda carrega alguns riscos. Em

primeiro lugar, o aumento da oferta mundial baseia-se no desempenho do Brasil, da Tailandia e da China, em
contraposi¢io ao de importantes produtores, como India, Unido Europeia e Estados Unidos, para os quais é
esperada redugio. Nesse contexto, a trajetdria futura de precos devera refletir certa cautela, tendendo mais para
estabilidade que para maior queda. H4 também a questao do etanol, cujo preco mais favordvel manteve o mix
de produg¢io mais voltado para o biocombustivel do que para o agtcar. Esse ¢ um elemento que também difi-
culta uma redugio mais pronunciada dos precos. Por fim, no caso brasileiro, permanece o cendrio de redu¢io
da drea plantada de cana-de-agicar, que vem sendo ocupada por lavouras de soja e do milho. Nesse contexto, a
maior produ¢io da cana-de-agticar e de seus subprodutos depende cada vez mais do melhor manejo da cultura
e de seus ganhos de produtividade.
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