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Quais os impactos sobre a quebra de
safra de soja na temporada 23/24?

Com os trabalhos a campo da safra 2023/24 avançando, fica cada vez mais evidente que 

em estados importantes para a produção nacional, teremos uma quebra de safra, 
comparando com as expectativas iniciais, e uma produção bem menor que a 

temporada 22/23. 

O principal fator para essa quebra de safra foi a falta de chuva no período de desenvolvimento 
das lavouras, impactando principalmente as áreas que realizaram plantio logo na abertura da 
janela (ZARC) e com soja de ciclos precoce e médio. Houve, nesses casos, o encurtamento do 
ciclo da oleaginosa, prejudicando, assim, o potencial reprodutivo das plantas. Logo, ocorreram 
quedas de flores no período vegetativo e a baixa quantidade de vagens por planta. 

Também foi observada uma redução no rendimento em áreas onde o algodão é cultivado 
como cultura subsequente, devido ao menor investimento na soja, à colheita antecipada ou 
até mesmo à remoção da soja sem a colheita, a fim de priorizar o plantio do algodão na 
janela ideal.

Mesmo em estados do país onde tivemos um início de ciclo produtivo melhor, a exemplo do 
Paraná, já há uma revisão colocando a safra de soja 23/24 em 19.243 mmt, sendo que em 
22/23 a safra foi de 22.328 mmt. Nesse sentido, acreditamos que apenas Rio Grande do Sul e 
Santa Catarina terão uma safra em 23/24 maior que 22/23, sendo que a projeção para o RS é 
de 22.442 mmt para esse ano safra, contra 12.970 mmt do ano anterior.

Em resumo, o consenso do mercado parece estar mais próximo da projeção da Companhia 
Nacional de Abastecimento (CONAB), que prevê uma produção de 149.403 milhões de 
toneladas, do que do United States Department of Agriculture (USDA), que estima 156 mmt. 
No entanto, como muitos participantes do mercado baseiam suas operações nos números do 
USDA, a projeção de 156 mmt ainda representa uma produção significativa para o Brasil e 
exerce pressão sobre os preços de Chicago.

O complicador desse cenário é que geralmente há uma diferença entre o balanço de uma 
commodity e o seu preço. Quando a produção é reduzida e a demanda permanece constante, 
o preço tende a subir, o que beneficia a lucratividade do produtor. No entanto, atualmente, 
observamos que a queda na demanda chinesa por novas compras está exercendo um 
impacto maior do que as reduções na produção.
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Sobre esse cenário, vamos entender primeiro como é composta a margem do produtor:

• Valor de venda (Receita)

• Custo + Despesas

• Produtividade

Vamos começar analisando a produtividade. De acordo com os dados abaixo, a 
produtividade da soja em Mato Grosso já está estimada em 15,23% abaixo da safra 22/23. 
Muitos podem argumentar que isso se deve a uma produtividade excepcional na safra 
anterior, o que teria elevado a base de comparação. No entanto, ao analisar os anos 
anteriores, é possível concluir que esse não é o caso.

Fonte: IMEA

De acordo com os dados da CONAB de novembro, a produtividade média da soja no Brasil 
estava próxima de 64 sacas por hectare. No entanto, devido aos problemas climáticos 
mencionados anteriormente e às questões relacionadas ao plantio, espera-se uma queda de 
aproximadamente 10% na média brasileira.

Fonte: CONAB
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Agora, vamos analisar os custos. Segundo dados de fontes oficiais, que conseguem fornecer 
uma média de custos mais precisa para o estado, o custo médio no Mato Grosso para a 
temporada 23/24 é de R$ 7.280 por hectare, o que representa uma redução de 4,46%. Se 
dividirmos esse valor pela média esperada de produtividade, conforme o IMEA (Instituto 
Mato-grossense de Economia Agropecuária), teremos um custo por saca de R$ 137,85 
(vamos guardar esse número).

Fonte: IMEA

Analisando os dados do DERAL (Departamento de Economia Rural do Paraná), observamos 
que o custo projetado por hectare é de R$ 6.393 para a safra atual, enquanto na safra 22/23 
era de R$ 6.966, representando uma queda de 8,22%. O custo estimado conforme a 
produtividade esperada pelo DERAL é de R$ 116,26.
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Fonte: DERAL

Para facilitar nosso entendimento e evitar qualquer viés, vamos mencionar outra instituição, o 
EMATER-DF, que projeta o custo total de produção em R$ 118,97 para a safra 23/24.

Agora, a fim de encerrar a avaliação da margem, consideraremos o preço de venda. O 
produtor do Mato Grosso é um ponto de referência para o Brasil devido à sua 
representatividade na produção de soja. Como o comportamento dos produtores é muito 
semelhante, vamos analisar o percentual já comercializado antecipadamente ("Travas") até 
dezembro de 2023. Nesse período, o produtor estava com 37,51% da sua expectativa de safra 
comercializada e o preço médio do MT naquele período estava por volta de R$ 120. Portanto, 
presumiremos que o preço médio atual seja de R$ 120, com base nos 37,51% já 
comercializados até dezembro (o que, nesse caso, é apenas uma premissa).
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Fonte: IMEA

Fonte: IMEA

Neste momento, vamos a uma conta matemática. O preço atual tem uma média de R$ 99 a 
saca. Logo, se precisar vender o restante agora para pagar as despesas de 30/04, teremos o 
seguinte cenário:

37,51(Percentual comercializado) * 120 (Preço de venda) = 4.501,20

62,49 * 99 = 6.186,51

10.687,71 / 100 = R$ 106,87.
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Resumindo, no caso do MT, com o custo de produção por saca de R$ 137,85 e considerando o 
cenário acima, há uma projeção de destruição de valor. Mesmo que o produtor venda todo o 
restante da sua produção, não conseguirá cobrir todos os custos. 

Outro ponto a ser considerado é que, se considerarmos apenas o custo de produção direta 
para avaliar o quanto de liquidez o produtor estaria perdendo, teríamos um custo de R$ 84,77. 
Portanto, se houve vendas antecipadas, o produtor teria condições de pagar todas as 
despesas financeiras e iria para a próxima safra com prejuízos devido às despesas, mas pelo 
menos os custos diretos rodariam. A questão que acaba sendo levantada é a seguinte: nesse 
cenário de prejuízo, o produtor vai vender tudo para pagar o custo direto e arcar com o 
prejuízo, ou vai segurar a soja para especular?

Outra questão é que a produção da safra 23/24 ainda não está definida e, devido aos 
problemas com a ocorrência de ferrugem, pode reduzir ainda mais a produtividade. Observem 
que, conforme os dados da EMATER/RS abaixo, há um alto índice de ocorrência de esporos de 
ferrugem, e obtivemos relatos de produtores em outros estados apontando o mesmo cenário, 
como MG e GO.

Fonte: EMATER
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Acreditamos que o preço atual da soja está causando retenção nas vendas e que esse cenário 

pode perdurar até o dia 30/03, devido a quantidade de despesas que são pagas em 30/04 e da 

quantidade de soja a colher. 

Abaixo o quadro ilustra a queda de margem dos produtores:

Fonte: IMEA, PINE

Fica evidente a queda de margem dos produtores através do quadro acima, e as 
consequências em toda a cadeia serão agravadas no segundo semestre, devido ao cenário 
da cultura de inverno. Portanto, não acreditamos que o ápice do problema seja agora. Mas se 
o preço, principalmente do milho e da soja, não subir no segundo semestre, acreditamos em 
uma acentuação nos movimentos de RJ e liquidação de garantias.

Como operar com esta informação?

Acreditamos que, para os investidores agropecuários, o ideal é reduzir a exposição aos grãos. 
Por isso, temos como nossas principais recomendações do momento o RURA11, FGAA11 e 
KNCA11. Também gostamos do fundo VCRA11, apesar de ter apresentado alguns problemas. Em 
linhas gerais, é importante observar os índices de liquidez dos devedores dos Certificados de 
Recebíveis do Agronegócio (CRAs), especialmente aqueles que possuem balanço auditado. 
Para os que não possuem, é necessário analisar detalhadamente as garantias das operações, 
bem como a liquidez e eventuais prazos para execução.

Por fim, como foi informado acima, devido ao aumento do custo, queda do preço da 
commodity e compressão das margens, deveremos ter algumas renegociações nos 
calendários de amortização dos CRAs, em especial dos devedores expostos a grãos.
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