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1 Soja

A semeadura estd finalizada em quase todas as regioes. Hd uma perspectiva de esta-
bilidade na producio doméstica, diante da queda da produtividade e do aumento
da drea de plantio. Espera-se também que haja queda na participacio brasileira nas
exportagoes mundiais e manutengdo de precos pressionados devido & alta da produgdo
mundial.

Com excegio do estado do Maranhio, a semeadura da soja brasileira referente a safra
2023/24 estd préxima do fim nas principais localidades produtoras (tabela 1). Segun-
do informagées da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), cerca de 98,6%
do plantio j4 foi realizado nos doze maiores estados produtores. J4 o relativo atraso
no Maranhio se deve, principalmente, as adversidades climdticas — falta de chuvas e
altas temperaturas — na regiao decorrentes do fenémeno El Nino. Em termos de co-
lheita, tendo como referéncia a primeira semana de 2024, apenas os estados do Mato
Grosso, Siao Paulo e Parana deram inicio as atividades.

Ainda que os extremos climdticos enfrentados pelas regiées produtoras devam redu-
zir em 2,2% a produtividade da cultura na safra 2023/24 ante o resultado da safra
anterior, passando de 3.507,5 kg/ha para 3.430,6 kg/ha, a produgao nacional deve
apresentar relativa estabilidade — aumento de 0,4% no comparativo — apesar da ex-
pansao de 2,7% na drea plantada (tabela 2). Destaca-se que o progndstico positivo no
estado do Rio Grande do Sul para a safra 2023/24 ¢ reflexo da recuperagao do setor
ap6s a estiagem sofrida nos tltimos dois ciclos. Segundo as informagoes da Conab,
o incremento esperado de 65,2% em termos de produtividade nessa safra, aliado
ao aumento de 1,8% na drea plantada, deve resultar em uma quantidade de graos
colhidos 68,1% superior a realizada na safra 2022/23. Ainda assim, ressalta-se que a
produtividade da regido deve permanecer abaixo da média nacional.

O progndstico da Conab para o comércio exterior brasileiro de soja durante a sa-
fra 2023/24 indica retracao de 3,3% no volume exportado, atingindo a marca de
98,5 milhoes de toneladas embarcadas para fora do pais (tabela 3). Esse resultado
representa uma diminui¢ao de 3,4 milhées de toneladas em comparagio ao volume
estimado para a safra 2022/23. J4 a estimativa de consumo interno de 56,9 milhées
de toneladas na safra 2023/24 representa alta de 2,5% em relagao ao ciclo anterior.
Diante desse cendrio, prospecta-se que o estoque doméstico final de soja deva se situ-
ar em 3,6 milhdes de toneladas, isso é, valor 4,5% superior ao estimado para a safra

2022/23.
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TABELA 1
Progresso de semeadura da soja em graos — principais estados produtores
(Em %)

Safra 2022/23 Safra 2023/24
07 jan.23 31 dez.23 06 jan.24

Tocantins 100,0 99,0 100,0
Maranhdo 78,0 65,0 70,0
Piaui 99,0 95,0 97,0
Bahia 100,0 95,0 100,0
Mato Grosso 100,0 100,0 100,0
Mato Grosso do Sul 100,0 100,0 100,0
Goias 100,0 99,0 99,8
Minas Gerais 100,0 99,0 100,0
S&do Paulo 100,0 100,0 100,0
Parana 100,0 100,0 100,0
Santa Catarina 100,0 92,0 92,0
Rio Grande do Sul 97,0 97,0 98,0
Doze estados 98,9 97,9 98,6

Fonte: Diretoria de Politica Agricola e Informagées (DIPAI)/Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).
Elaboragio: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).
Nota: Os doze estados considerados correspondem a 96% da drea cultivada no Brasil.

TABELA 2
Area plantada, produtividade e producio da soja em graos — Brasil e UF selecionada
Area (1 mil ha) Produtividade (kg/ha) Produgéo (1 mil toneladas)
Safra Safra Varlagao Safra Varlagao Safra Safra Varlagao
Brasil 44.080,1 45.259,5 3.507,5 3.430,6 -2 2 154.609,5 155.269,3
Rio Grande do Sul 6.555,1 6.673,1 1,8 1.986,0 3.280,0 65,2 13.018,4 21.887,8 68,1

Fonte: DIPAI/Conab.
Elaboragio: Coordenagiao de Crescimento ¢ Desenvolvimento Econdmico da Dimac/Ipea.

TABELA 3
Balan¢o doméstico de oferta e demanda da soja em graos

(Em 1 mil toneladas)
Estoque inicial Importagao Exportacdo Estoque final

2022/23 5.962,1 154.609,5 181,0 55.467,4 101.862,6 3.422,5
2023/24 3.422,5 155.269,3 200,0 56.862,7 98.453,5 3.575,7
Variagdo (%) -42,6 0,4 10,5 25 =23 4,5

Fonte: DIPAI/Conab.

Elaboragio: Coordenagao de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Dimac/Ipea.

As cotagdes internacionais dos contratos futuros de soja com vencimento mais préximo se mantiveram pressio-
nados durante grande parte de 2022, perdurando ao longo de 2023 (grifico 1). De fato, apesar da expressiva
redugao no volume colhido de soja nos Estados Unidos e na Argentina, o significativo ganho de produtividade
da safra 2022/23 no Brasil foi capaz de garantir recorde na produ¢io mundial no dltimo ciclo. Diante da maior
oferta mundial, os pregos praticados internacionalmente se enfraqueceram no periodo.

De acordo com o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (United States Department of Agriculture
— USDA), a produg¢io mundial de soja em graos na safra 2023/24 deve crescer 6,3% em relagao a safra anterior
(tabela 4). Esse resultado reflete, em grande parte, os ganhos projetados de produtividade na Argentina apés a
quebra da safra 2022/23. Do lado das importagoes, prospecta-se que a intensificagao da comercializagao da soja
em graos serd reflexo do ritmo mais acelerado de aquisi¢ao pela China no primeiro trimestre de 2024. Para as
exportagoes mundiais do grao, a entidade projeta queda de 0,4% no ano-safra 2023/24. De fato, a retragio na
participagio brasileira e estadunidense no mercado internacional nao deve ser totalmente compensada pelo au-
mento esperado no excedente exportével de pafses como Paraguai, India e Russia nessa safra. Sob o cendrio de
alta de 12,5% nos estoques ao final dessa safra, a potencial existéncia de maior oferta de soja em graos mundial-

1. Segundo o USDA, a produgio de soja em graos nos Estados Unidos para a safra 2023/24 deve atingir a marca de 113,3 milhées de toneladas, o que representaria uma queda de 2,5% frente
ao resultado da safra 2022/23. Em termos de comércio internacional, prospecta-se que as exportagoes estadunidenses do grao devam cair 6,4 milhées de toneladas em relagao a temporada
anterior, com o volume comercializado totalizando 47,8 milhoes de toneladas
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mente deve manter as cotagdes internacionais pressionadas nos proximos meses. Entretanto, riscos associados a
possiveis intempéries climdticas, bem como o ritmo de comercializagao chinés, ainda devem ser considerados.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Preco futuro médio mensal da soja no mercado internacio- Prego médio mensal da soja em graos recebido pelo pro-
nal, contrato com vencimento mais préximo? (jan./2022 dutor no Parand e de comercializagao no atacado no Brasil
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Fonte: Chicago Mercantile Exchange (CME) Group e Bloomberg. Fonte: Departamento de Economia Rural da Secretaria da Agricultura e do
Elaboragio: Coordenagao de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Abastecimento do Parand (DERAL — SEAB/PR) e DIPAI/Conab.
Dimac/Ipea. Elaboragao: Coordenacio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da
Nota: 'CBOT — Chicago Board of Trade. Dimac/Ipea.
Obs.: Média de janeiro de 2024 calculada com dados disponibilizados até 11
de janeiro de 2024.
TABELA 4

Balanco mundial de oferta e demanda da soja em graos
(Em 1 mil toneladas)

“ e el THPEErE S e s

2022/23 98,028 375,397 164,841 371,555 171,663 101,87
2023/24 101,87 398,976 168,348 386,25 170,941 114,596
Variagdo (%) 89 6,3 2,1 4,0 -0,4 12,5

Fonte: World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE)/USDA.

Elaboragao: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da Dimac/Ipea.
Obs.: O consumo mundial foi ajustado para refletir as diferencas entre as importagoes e as exportagoes mundiais. Dados disponibilizados no relatério de 12 de janeiro de 2024.

No mercado doméstico, os pregos médios mensais da soja em graos também se mantiveram em trajetéria de
queda durante 2022 e o primeiro semestre de 2023, tanto para o produtor quanto no atacado (grafico 2). Esse
movimento se deve, majoritariamente, a maior oferta doméstica da oleaginosa, pressionando as cotagbes no
mercado interno. J4 no segundo semestre do tltimo ano, tais pregos permaneceram em patamares relativamente
estdveis, atingindo valores préximos aos realizados no mesmo periodo de 2020. Nos tltimos meses, o fortaleci-
mento da demanda tanto interna quanto externa restringiu as pressoes de baixa provenientes da entrada da safra
2023/24 nos Estados Unidos e do remanescente da safra 2022/23 no Brasil. Todavia, dado que a volatidade do
preco da soja em grios praticado internamente tende a acompanhar os movimento das cotagoes internacionais
da oleaginosa, prospecta-se um cendrio doméstico de precos potencialmente pressionados nos préximos meses.

2 Milho

A semeadura da primeira safra foi finalizada em quase todas as regioes. Jd a semeadura da sequnda safra deve se iniciar
em meados de janeiro. Espera-se queda na produgio doméstica, diante da piora da produtividade e da reducio da drea
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de plantio. A participacio nas exportagoes mundiais também deve diminuir, reflexo da recuperagio argentina e estadu-
nidense. Espera-se valorizagio de precos domésticos nos proximos meses, ainda que sob contexto de baixa volatilidade.

Para a temporada 2023/24, a semeadura da primeira safra de milho se encontra avancada em grande parte dos
estados produtores, com exce¢ao do estado do Piaui (tabela 5). De acordo com o acompanhamento da Conab,
considerando os nove maiores estados produtores brasileiros, 84,3% da drea cultivada j4 foi semeada. Ressalta-se
que o atraso no Piaui reflete a irregularidade das chuvas na regido, que compromete o avanco do plantio. O ini-
cio da colheita da cultura j4 ocorre no estado do Rio Grande do Sul e, em menor propor¢io, no estado de Santa
Catarina, ambos beneficiados por condi¢oes meteoroldgicas favordveis.

TABELA 5

Progresso de semeadura do milho — primeira safra — principais estados produtores

(Em %)

Safra 2022/23 Safra 2023/24
07 jan.23 31 dez.23 06/ jan.24

Maranhao 42,0 30,0 37,0
Piaui 65,0 20,0 30,0
Bahia 100,0 76,0 86,0
Goias 100,0 80,0 95,0
Minas Gerais 100,0 99,0 99,6
S3o Paulo 100,0 100,0 100,0
Parand 100,0 100,0 100,0
Santa Catarina 100,0 100,0 100,0
Rio Grande do Sul 93,0 90,0 92,0
Nove estados 90,1 80,4 84,3

Fonte: DIPAI/Conab.
Elaboragio: Coordenacio de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Dimac/Ipea.
Obs.: Os nove estados considerados correspondem a 92,0% da 4rea cultivada no Brasil.

Em termos de produgio da primeira safra de milho, espera-se uma retragao de 10,9% ante o mesmo ciclo da
temporada 2022/23 (tabela 6). Mais especificamente, a Conab estima que, para a temporada 2023/24, a primei-
ra safra de milho deve atingir cerca de 24,4 milhoes de toneladas produzidas, o que representaria uma redugao
de 3 milhoes de toneladas, aproximadamente, em relagdo ao ciclo anterior. Embora haja expectativa de queda de
0,2% na produtividade das lavouras, a estimativa de drea semeada com o milho primeira safra — 3.968,6 mil hec-
tares — ¢ 10,7% inferior a registrada durante a temporada 2022/23, principalmente devido ao redirecionamento
de dreas para outras culturas, como soja e arroz, ou a desisténcia do plantio diante de adversidades climdticas.

TABELA 6
Area plantada, produtividade e produgao do milho — primeira safra — Brasil e UF selecionada
Area (1 mil ha) Produtividade (kg/ha) Produgdo (1 mil toneladas)
Safra Safra Vanacao Safra Varlagao Variacdo
2022/23 2023/24 2022/23 Safra 2023/24 Safra 2022/23 | Safra 2023/24 (%)
Brasil 4.444,0 3.968,6 10 7 6.159,6 6.144,4 27.373,2 24.384,8 -10,9
Rio Grande do Sul 831,5 831,5 0,0 4.488,0 6.474,0 44,3 3.731,8 5.383,1 44,2

Fonte: DIPAI/Conab.

Elaboragio: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da Dimac/Ipea.

Assim como para a soja, o cultivo de milho primeira safra deve apresentar expressiva recuperagio, em termos
de produtividade, no Rio Grande do Sul, estado castigado pela forte estiagem no ciclo anterior. Estima-se que
a produtividade média na regiao atinja 6.474 quilos por hectare, ante os 4.488 quilos por hectare do ciclo pas-
sado, o que representaria um aumento de 44,3% (tabela 6). Sob o cendrio de manutengao da drea cultivada, a
produgao de milho primeira safra no estado deve registrar a marca de 5,4 milhées de toneladas, volume 44,2%
superior ao colhido na temporada 2022/23.
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A semeadura do milho segunda safra da temporada 2023/24 deve ser iniciada em meados deste més. Segundo as
informacoes da Conab, tanto a 4rea cultivada quanto a produtividade desta segunda safra devem diminuir neste
ciclo (tabela 7). Mais especificamente, a segunda safra em 2023/24 deverd ocupar uma drea de 16,4 milhées de
hectares, 4,5% inferior a registrada em 2022/23, de 17,2 milhées de hectares. O rendimento médio das lavouras
deve cair 6,7%, chegando a 5.557,3 quilos por hectare, contra os 5.954,0 quilos da safra 2022/23. Como conse-
quéncia, a produg¢io de milho segunda safra na temporada 2023/24 foi estimada em 91,2 milhées de toneladas,
retragao de 10,9% perante as 102,4 milhoes de toneladas colhidas no ciclo anterior.

De modo geral, o prognéstico para o cultivo total de milho na safra 2023/24 ¢ de retragao tanto da drea de
plantio (-5,6%) quanto da produtividade média (-5,6%) das lavouras (tabela 7). Conforme dados da Conab,
estima-se que o Brasil deva produzir 117,6 milhées de toneladas de milho nesta safra — queda de 10,9% ante ao
volume registrado na safra 2022/23, de 131,9 milhées de toneladas.

TABELA 7
Area plantada, produtividade e producao do milho — segunda safra, terceira safra e safra total — Brasil

Area (1 mil ha) Produgdo (1 mil toneladas)
e T T i | i [ e [
Segunda safra 17.192,7 16.417,1 5.954,0 5.557,3 -6,7 102.365,1 91.235,1 -10,9
Terceira safra 631,1 631,1 0 3.498,2 3.143,4 -10,1 2.207,7 1.983,8 -10,1
Safra total 22.267,8 21.016,8 -5,6 5.925,4 5.595,7 -5,6 131.945,9 117.603,5 -10,9

Fonte: DIPAI/Conab.

Elaboragio: Coordenagao de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Dimac/Ipea.

Sobre a balanga comercial de milho, a Conab prospecta que os embarques internacionais da safra brasileira
2023/24 devem reduzir em 37,5%, chegando a 35 milhées de toneladas exportadas do grio, ante as 56 milhoes
de toneladas registradas no ciclo passado (tabela 8). A proje¢iao de menor volume comercializado ¢ reflexo de
dois fatores principais: i) a menor disponibilidade interna do grao, em razao das redugdes esperadas de drea e
produtividade; e ii) a maior oferta mundial do grao, diante do progndstico positivo para a safra estadunidense.
Em termos de importagio, prospecta-se que a entrada de 2,1 milhoes de toneladas de milho no pais — crescimen-
to de 40% no comparativo com a safra 2022/23 — seja também resultado da relativa menor produgao nacional.
Além disso, o crescimento projetado do consumo doméstico em 6% nesta safra estd, em grande parte, atrelado
ao significativo impulso de demanda proveniente da expansao da produgao nacional de etanol de milho. Ainda
assim, o estoque do grao ao final do ano-safra 2023/24 — isto ¢, em fevereiro de 2025 — deverd atingir a marca
de 6,3 milhoes de toneladas, resultado 5,7% superior ao registrado na safra 2022/23.

TABELA 8
Balan¢o doméstico de oferta e demanda do milho
(Em 1 mil toneladas)

2022/23 8.095,9 131.945,9 79.601,1 5.940,7
2023/24 5.940,7 117.603,5 84.367,4 6.276,8
Variagdo (%) -26,6 -10,9 40,0 6,0 37,5 5,7

Fonte: DIPAI/Conab.
Elaboragio: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da Dimac/Ipea.

No mercado internacional, as cotagoes de contratos futuros de milho mantiveram-se em trajetéria de significati-
va baixa apds o primeiro semestre de 2022, perdurando tal tendéncia durante o ano de 2023 (gréfico 3). Apés o
overshooting no prego internacional do milho durante o primeiro semestre de 2022, reflexo do conflito iniciado
em meados de fevereiro entre Russia e Ucrania e das incertezas climdticas nos Estados Unidos, a assinatura do
acordo de grios do Mar Negro e a melhora das condi¢oes pluviométricas nas regides produtoras norte-ameri-
canas resultaram em um viés de baixa nas cotagoes internacionais do grao nos meses seguintes. Durante a safra
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pelos resultados positivos nas lavouras dos Estados Uni-
dos, da China, da India e do Paraguai. Além disso, embora a Conab aponte para uma relativa menor participa-
¢a0 do Brasil nas exportagoes do grao em 2023/24, estima-se que tanto as exportagdes quanto as importagoes
mundiais devem se intensificar em 11,1% e 10,8%, respectivamente, em relagio aos niveis de comercializa¢io
na safra 2022/23. A recuperagao do cultivo na Argentina e a expansio da drea cultivada nos Estados Unidos
devem sustentar o resultado projetado para as exportagdes mundiais do grio. J4 o fortalecimento das demandas
chinesa e dos paises drabes ¢ apontado pelo USDA como potencial propulsor das importagoes mundiais de
milho durante a safra 2023/24. Ainda que o cendrio para os estoques ao final desta safra seja de alta de 8,2%
perante o registrado na temporada 2022/23, que indica uma maior oferta de milho mundialmente, prospecta-se
relativa estabilidade nos pregos internacionais durante os préximos meses de 2024 diante dos riscos associados
aos desdobramentos recentes dos conflitos no Leste Europeu e no Oriente Médio, bem como das significativas
adversidades climdticas provenientes do fendmeno El Nino.

TABELA 9
Balan¢o mundial de oferta e demanda do milho
(Em 1 mil toneladas)

m LA LG SEREED H

2022/23 310,518 1.155.631 172,211 1.165.593 180,812 300,556
2023/24 300,556 1.235.730 190,763 1.211.069 200,886 325,217
Variaggo (%) 3,2 6,9 10,8 3,9 11,1 8,2

Fonte: WASDE/USDA.
Elaboragio: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da Dimac/Ipea.
Obs.: O consumo mundial foi ajustado para refletir as diferengas entre as importacoes e exportagoes mundiais. Dados disponibilizados no relatério de doze de janeiro

de 2024.

No mercado doméstico, os precos médios mensais do milho também se mantiveram em trajetéria de ligeira
queda durante 2022, tanto para o produtor quanto no atacado, tendo esta trajetdria se intensificado no primeiro
semestre de 2023 (grafico 4). Entre o segundo trimestre de 2022 e o primeiro trimestre de 2023, a manuten-
¢ao de pregos médios mensais relativamente estdveis foi resultado da combinagio de fatores antagbnicos que
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refletem sobre a formacio de preco doméstico do grio: i)
a elevada disponibilidade interna de milho no periodo,
diante de condicoes favordveis de colheita; ii) o ritmo
forte das exportacoes brasileiras sob o cendrio de pregos
competitivos do grao nacional no mercado externo; e iii)
os riscos associados as incertezas climdticas sobre a pro-
ducio norte-americana. Sob melhores condicoes meteo-
rolégicas no segundo trimestre de 2023, o preco médio
do grio apresentou expressivo recuo diante do recorde
de produgao registrado para o milho segunda safra. A
subsequente recuperagio relativa dos precos domésti-
cos esteve atrelada 2 significativa demanda externa por
milho brasileiro, aliada ao crescente volume adquirido
pelas industrias de producio de etanol de milho. Diante
desse contexto e da expectativa de redu¢io da produgao
nacional na safra 2023/24, prospecta-se que a recente va-
loriza¢io no mercado interno deva se manter ao longo
do primeiro semestre de 2024, ainda que sob um padrao
de baixa volatilidade.

QUADRO 1

Calenddrio de semeadura e colheita — Brasil
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GRAFICO 4

Preco médio mensal do milho recebido pelo produtor
no Parand e de comercializagio no atacado no Brasil —
(jan./2022 — dez./2023)

(Em R$/saca de 60 kg)
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Fonte: DERAL — SEAB/PR e DIPAI/Conab.
Elaboragio: Coordenagao de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da
Dimac/Ipea.

Calendario de semeadura e colheita do Brasil

jan. fev. mar. abr. mai.
Soja
Norte
Nordeste
Centro-oeste

Sudeste

Sul

Milho (12 safra)
Norte

Nordeste
Centro-oeste
Sudeste

Sul

Milho (22 safra)
Norte

Nordeste
Centro-oeste

Sudeste

Sul

Semeadura

jul. ago. set. out. nov. dez.

Colheita

Fonte e elaboragio: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da Dimac/Ipea.
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