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EL NIÑO 2026│Resumo Executivo

Modelos climáticos – especialmente o ECMWF, o “modelo europeu” – passaram a indicar uma rápida transição de La
Niña para El Niño potencialmente forte em 2026. Mais importante do que a intensidade do evento é a instabilidade
atmosférica associada à transição, que pode ampliar a volatilidade agrícola, logística e macroeconômica global.

O principal efeito econômico do El Niño 2026 pode não ser necessariamente uma quebra global
sincronizada de produção, mas sim uma ampliação estrutural da volatilidade.

• Elevada volatilidade meteorológica;
• Reorganização abrupta dos fluxos globais 

de umidade;
• Maior probabilidade de eventos extremos;
• Significativa dispersão regional de 

produtividade agrícola.

• Excesso hídrico recorrente no Sul do Brasil 
e Cone Sul;

• Calor e seca progressiva no Brasil Central 
no 2º semestre;

• Risco climático relevante para softs;
• Forte vulnerabilidade do Sudeste Asiático.

• Spreads agrícolas mais voláteis;
• Aumento dos prêmios de risco climático;
• Reprecificação frequente de curvas 

futuras;
• Deterioração logística;
• Maior sensibilidade de ativos emergentes a 

choques climáticos.

Fonte: ECMWF, NOAA, Copernicus e BTG Pactual BTG Pactual Research
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EL NIÑO 2026│Contexto Climático Global

Os modelos climáticos convergem para a percepção
de que o Oceano Pacífico está se aquecendo de
maneira particularmente acelerada em 2026.

Fonte: ECMWF, NOAA, BOM, CPC, IRI e BTG Pactual BTG Pactual Research

OS PRINCIPAIS SINAIS
OBSERVADOS INCLUEM:

Colapso rápido da La Niña

Aquecimento subsuperficial expressivo

Intensificação dos ventos de oeste

Maior acoplamento oceano-atmosfera



EL NIÑO 2026│Contexto Climático Global

Fonte: ECMWF, NOAA, BOM, CPC, IRI e BTG Pactual BTG Pactual Research

HISTORICAMENTE, 
EPISÓDIOS DESSA 
MAGNITUDE ESTIVERAM 
ASSOCIADOS A:

Inflação 
alimentar

Perdas
agrícolas

Eventos
extremos

Pressões
energéticas

Volatilidade
macro

Os modelos mais
agressivos passaram a
indicar possibilidade
de RONI (Relative
Oceanic Niño Index)
próximo a +2.5°C no 
último trimestre do 
ano corrente.



EL NIÑO 2026│Contexto Climático Global

Fonte: ECMWF, NOAA e BTG Pactual BTG Pactual Research

Se a probabilidade de formação de El Niño é elevada, sua intensidade ainda depende da
convergência dos modelos. A mensagem prática é que o El Niño deve ser tratado com um risco
provável e relevante, mas ainda não como um cenário fechado de “super El Niño”. A leitura mais
consequente sobre a força do evento tende a surgir a partir de julho/agosto.

• Modelos indicam El Niño em 2026;
• Há transição rápida de La Niña para 

neutralidade, com aquecimento no 
Pacífico Equatorial;

• O fenômeno pode ganhar força no 2º 
semestre, mas ainda não há consenso 
sobre a magnitude.

• Entre março e julho, a previsibilidade dos 
modelos costuma ser menor;

• A intensidade pode variar entre moderada 
e forte;

• Chamar de “super El Niño” agora pode 
antecipar uma conclusão que ainda não 
está validada cientificamente.

• O foco deve sair de previsões 
determinísticas e migrar para gestão de 
probabilidade;

• Atualizações de julho/agosto devem 
recalibrar risco climático, forecasts agro e 
inflação;

• A assimetria regional será mais importante 
que uma leitura única para o Brasil.

O QUE JÁ ESTÁ 
NO RADAR

ONDE ESTÁ A 
INCERTEZA

TRADUZINDO 
PARA MERCADO

O QUE 
MONITORAR MAR-JUL

Baixa visibilidade sobre 
intensidade

JUL-AGO
Janela crítica para reavaliar 

força do evento

2ºSEM/26
Risco de intensificação e 

impactos regionais



EL NIÑO 2026│Contexto Climático Global

Fonte: ECMWF, NOAA e BTG Pactual. Última atualização: 14/05/2026 BTG Pactual Research

O movimento para El Niño em 2026 é inequívoco, mas ainda há grande indefinição em relação à
força – na última atualização do NOAA, os modelos estavam divididos em relação à intensidade
deste El Niño no último trimestre do ano: ~10% de probabilidade para fraco, ~25% para moderado
e praticamente 60% para forte ou muito forte.



EL NIÑO 2026│Contexto Climático Global

Fonte: Helios AI e BTG Pactual BTG Pactual Research

• Vale destacar que o 
estágio do ENSO – se El 
Niño, La Niña ou neutro –, 
per se, não é condição 
suficiente para 
determinar os efeitos 
sobre a produtividade e a 
área. O contexto geral de 
mercado também 
importa. 

• Neste momento, o 
mundo vive um choque 
energético de grande 
amplitude, com efeitos 
deletérios sobre a oferta 
de fertilizantes.

Exposição ao choque de fertilizantes → (dependência de importações, acessibilidade, cortes voluntários de aplicação/dose)
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EL NIÑO 2026│Brasil: Fragmentação e Assimetria 

Fonte: ECMWF, NOAA, INMET, Conab, Embrapa e BTG Pactual BTG Pactual Research

SUL DO BRASIL
O Sul do país deve enfrentar:

Mais frentes 
frias

Excesso 
hídrico

Tempestades 
recorrentes

Volatilidade 
térmica

Isso cria riscos importantes para:

Logística Qualidade dos 
grãos

Infraestrutura Armazenagem

Chuvas excessivas podem prejudicar:

Soja/Trigo Arroz Pecuária
Operações 
portuárias

BRASIL CENTRAL
Já o Centro do país pode sofrer:

Encurtamento 
da janela

Calor 
persistente

Maior evapo-
transpiração

Risco atraso 
de chuvas

Isso possui implicações relevantes para:

Milho safrinha Formação de 
pastagens

Disponi-
bilidade 
hídrica

Yield da soja

O modelo agrícola brasileiro depende 
fortemente da regularidade climática.

Caso a variabilidade climática aumente, o 
país pode enfrentar maior dispersão 
regional de produtividade, aumento no 
prêmio de risco agrícola e redução da 
previsibilidade exportadora.



EL NIÑO 2026│Brasil – principais culturas: Milho

Fonte: Embrapa e BTG Pactual BTG Pactual Research

A narrativa dominante no mercado costuma associar El Niño a perdas automáticas para o milho brasileiro.
Entretanto, o cenário atual parece mais complexo. O milho “safrinha” pode inicialmente se beneficiar de
umidade residual e chuvas de transição, mas o risco aumenta posteriormente com redução gradual das
chuvas, ondas de calor, inverno seco e possibilidade de geadas em algumas regiões.

O principal risco para o milho não é necessariamente uma seca absoluta, mas a perda de margem
operacional de um sistema altamente comprimido no tempo. Pequenas falhas de execução
podem ter grande impacto em produtividade e preços.

• Umidade residual pode favorecer o 
estabelecimento inicial;

• Condições relativamente adequadas no 
começo do ciclo;

• Chuvas de transição ajudam o plantio 
inicial.

• Redução gradual das chuvas ao longo do 
ciclo;

• Ondas de calor e inverno seco intenso;
• Maior risco de geadas em determinadas 

regiões;
• Menor margem operacional para o safrinha.

• A soja precisa ser colhida rapidamente;
• O milho precisa ser plantado cedo;
• A umidade precisa persistir até o 

enchimento de grãos;
• Atrasos elevam o estresse térmico, a 

vulnerabilidade a geadas e o risco de 
quebra localizada.

FASE INICIAL RISCO POSTERIOR JANELA OPERACIONAL
(aplica-se à safra 2027)



EL NIÑO 2026│Brasil – Dispersão do yield para o milho

Fonte: NOAA, IBGE e BTG Pactual. Painel de dispersão estadual: desvio de produtividade e área por episódio ENSO BTG Pactual Research

• Dispersão deslocada para maior 
produtividade e área;

• Historicamente, “sweet spot” para milho 
brasileiro;

• Parte do resultado combina clima e 
expansão estrutural do safrinha no Centro-
Oeste.

• Grande dispersão vertical: produtividade 
oscila mais do que a área;

• Choque predominantemente 
agronômico/climático, mais do que 
replanejamento de plantio;

• MA e MT puxam quedas; RS aparece melhor 
em alguns episódios, apesar de risco maior 
de excesso hídrico.

EL NIÑO MOD/FRACO

EL NIÑO FORTE

ENSO afeta o milho brasileiro principalmente via produtividade; El Niño forte
eleva risco de quebra com elevada assimetria regional; El Niño moderado aparece
historicamente mais benigno.



EL NIÑO 2026│Brasil – principais culturas: Soja

Fonte: Embrapa e BTG Pactual BTG Pactual Research

No caso da soja, o El Niño tende a ampliar extremos – excesso de chuvas no Sul e calor/seca no Centro-
Oeste e MATOPIBA. Assim, espera-se maior incerteza e dispersão produtiva por região; maior volatilidade
nos preços físicos e basis; e potencialmente oscilação nos preços da soja em Chicago dada a
importância da produção brasileira no balanço global.

JANELA FENOLÓGICA DA SOJA

Plantio
SET-NOV

Desenvolvimento
OUT-DEZ

Floração
DEZ-JAN

Enchimento
JAN-FEV

Maturação
FEV-ABR

Regularidade das 
chuvas entre DEZ-FEV é 
o fator crítico.

Déficit hídrico no início 
do enchimento pode 
resultar em perdas 
expressivas.

Cada dia de extremo 
calor nessa fase reduz o 
potencial produtivo.

RISCOS AUMENTAM NO ENCHIMENTO

• Ondas de calor reduzem o peso dos grãos;

• Veranicos e déficit hídrico limitam o 
enchimento;

• Chuvas excessivas aumentam o risco de 
doenças e atrasos na colheita.



EL NIÑO 2026│Brasil – Dispersão do yield para a soja

Fonte: NOAA, IBGE e BTG Pactual. Painel de dispersão estadual: desvio de produtividade e área por episódio ENSO BTG Pactual Research

• Produtividade mais volátil que área;
• Centro-Sul indica resultados positivos para 

produtividade;
• MT praticamente neutro na mediana dos 

eventos analisados;
• Cenário menos bipolar do que no caso de 

El Niño forte.

• Dispersão de produtividade mais 
controlada comparativamente ao milho;

• Forte assimetria regional;
• RS tende a performar melhor; MT e 

MATOPIBA tendem a sofrer mais;
• Brasil agregado: -3,7% de desvio na 

mediana dos eventos analisados.

ENSO afeta a soja brasileira principalmente via produtividade; El Niño forte eleva
risco de quebra com elevada assimetria regional (Sul x Centro); El Niño moderado
aparece historicamente mais benigno.

EL NIÑO MOD/FRACO

EL NIÑO FORTE



EL NIÑO 2026│Impacto sobre os preços – análise entre 2002-2024

Fonte: CME, Cepea, IBGE, NOAA e BTG Pactual BTG Pactual Research

Os resultados sugerem que o El Niño não afeta preços agrícolas de
maneira uniforme. Historicamente, mercado local brasileiro
apresenta maior assimetria positiva, especialmente em eventos
fortes – basis, logística e dinâmica O&D doméstica tendem a
amplificar os efeitos climáticos.

• No arco temporal analisado (2002-2024), 
foram poucos os episódios de El Niño forte 
(2015 e 2023);

• Com apenas 2 dados para El Niño forte, a 
mediana é pouco representativa: em 2023, 
a despeito de El Niño forte, os mercados 
de soja e milho em Chicago corrigiram 
forte após 2 anos de rally pós-Covid.

• Os efeitos de El Niño tendem a ficar mais 
claros no horizonte de 6 meses após pico 
do evento;

• El Niño moderado/fraco aparece como 
cenário mais benigno historicamente;

• CBOT reage de forma mais moderada do 
que mercado local brasileiro (proxy
Sorriso-MT). 

LIMITAÇÕES

DIREÇÃO DO EFEITO



EL NIÑO 2026│Impacto sobre os preços – análise entre 2002-2024

Fonte: CME, Cepea, IBGE, NOAA e BTG Pactual BTG Pactual Research

• Quando consideramos todos os episódios 
de El Niño nos últimos 20 anos, vemos um 
predomínio de variações positivas sobre os 
preços físicos e futuros;

• A distribuição da variação de preços por 
episódio de El Niño reforça que o 
fenômeno atua como vetor de volatilidade 
e assimetria;

• Com o mercado local apresentando 
respostas de preço mais amplas –
diferentemente de Chicago, que reage de 
forma mais heterogênea e dependente do 
contexto global –, pode-se esperar maior 
sensibilidade do diferencial de base.

PARA ALÉM DA 
MEDIANA



EL NIÑO 2026│Conclusão

BTG Pactual Research

Transição climática rápida, mas intensidade ainda em aberto

Os modelos indicam transição acelerada de La Niña para El Niño, com aquecimento relevante do Pacífico Equatorial e maior acoplamento
oceano-atmosfera. Ainda assim, a intensidade final do evento segue dependente da convergência dos modelos, com a janela de julho/agosto
sendo crítica para calibrar a probabilidade de um evento forte (ou muito forte).

Brasil – forte assimetria regional

O padrão climático esperado reforça uma divisão relevante entre excesso hídrico no Sul e maior risco de calor, seca e encurtamento da janela
chuvosa no Brasil Central e Norte/Nordeste. Para o agronegócio brasileiro, isso implica maior dispersão de produtividade, maior prêmio de risco
agrícola e menor previsibilidade exportadora.

Riscos para a soja 2026 e milho safrinha 2027

Soja: El Niño tende a ampliar extremos, com excesso de chuvas no Sul e risco de calor e seca no Centro-Oeste e MATOPIBA. A fase crítica está
concentrada entre floração e enchimento de grãos, quando veranicos, déficit hídrico ou excesso de chuvas podem afetar produtividade,
qualidade e ritmo de colheita. Milho: risco de compressão da janela da segunda safra em 2027. A combinação entre necessidade de colheita
rápida da soja, plantio precoce do milho e persistência de umidade até o enchimento de grãos torna pequenas falhas de execução
potencialmente relevantes para produtividade e preços.

Preços: El Niño é vetor de dispersão, não gatilho automático

A análise histórica entre 2002 e 2024 sugere que o El Niño não afeta preços agrícolas de forma uniforme. O mercado local brasileiro (proxy
Sorriso) apresentou maior assimetria positiva, especialmente em eventos fortes, enquanto a CBOT reagiu de forma mais heterogênea e mais
dependente do ciclo global de commodities.
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