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Nota metodolégica — maio de 2026

Os dados e informacgoées utilizados nesta analise refletem as fontes disponiveis mais recentes no
inicio de maio de 2026, respeitando o ciclo de atualizagdo prdprio de cada indicador e
publicacdo. A estratégia € estavel; os indicadores sao mutaveis; as decisées taticas sdo
ajustaveis.
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DESAFIOS DO PRODUTOR DE SOJA 2026

SUMARIO EXECUTIVO

O produtor brasileiro de soja chega a maio de 2026 diante de trés decisbes encadeadas
pela disponibilidade de caixa: o que fazer com o estoque da safra 2025/26, como
conduzir a safrinha — predominantemente milho — e quando, em que ritmo e em que
volume contratar os insumos da safra 2026/27.

Essas decisbes ja eram complexas antes da crise geopolitica no Oriente Médio. O conflito
nao criou os problemas do setor — encontrou-os instalados e os amplificou. O produtor
ja operava com safra recorde e pregos pressionados, custos de insumos elevados pelo
ciclo pés-pandemia e pela guerra Russia-Ucréania, juros no maior patamar histérico do
Plano Safra e caixa apertado apds safras consecutivas de margens comprimidas.

A crise atual difere estruturalmente da de 2022: em vez de disrupg¢éo de fluxos, o conflito
passou a destruir capacidade produtiva instalada. As instalagdes iranianas de Mahshahr
e South Pars/Asaluyeh — 85% das exportacdes petroquimicas do pais — foram
colocadas fora de uso por 18 a 36 meses. A QAFCO", com 14% da oferta global de ureia,
suspendeu a producdo. Refinarias no Kuwait, UAE e Bahrain comprometem o
fornecimento de enxofre para MAP.

O resultado é um choque simultaneo em quatro frentes: fertilizantes mais caros e com
risco de escassez fisica — ureia CFR Brasil com maxima de US$ 747/t (+55% em 30 dias)
e MAP CFR Brasil a ~US$ 885/t (+25% em 60 dias); diesel em patamar estruturalmente
mais alto, com risco de desabastecimento pontual ja confirmado em regides produtoras;
juros elevados tornando o carregamento de estoque um custo certo de R$ 9 a R$ 10 /saca
em quatro meses; e fragilidade financeira acumulada. Cada frente amplifica as demais.

Sobre esse quadro, a soja segue pressionada por oferta abundante — safra brasileira
estimada em 180 MMt2 — enquanto o milho safrinha est4 diretamente exposto ao choque
de ureia. O clima opera como presséao adicional: os efeitos residuais de La Nifia
concentraram variancia de volume no Sul do Brasil, regido mais exposta ao fenémeno,
com impacto residual menor no Centro-Oeste. Para o ciclo 2026/27, o sinal se inverteu. A
declaracgao de El Nifio Watch em maio de 2026 impde cautela no ritmo de
comprometimento de caixa com insumos — recomendando seguro agricola, plantio
escalonado e ajuste de drea como ferramentas de mitigagéo calibradas por perfil.

Esta andlise organiza as trés decisoes por perfil de produtor— com pressao de caixa, em
equilibrio ou capitalizado — e as testa contra trés cendrios de mercado. Inclui diretrizes
praticas, gatilhos numéricos explicitos de venda e um painel de monitoramento com sete
indicadores e critérios de agao pré-definidos, com o objetivo de preservar liquidez,
garantir o pacote minimo de insumos para o préximo ciclo e evitar que uma aposta
isolada em pregco comprometa a continuidade operacional.

Em um ambiente onde fertilizantes sdo escassos, o crédito é caro, o clima é incertoe a
margem de erro € minima, a disciplina na decisao deixa de ser uma vantagem competitiva
e passa a ser condigcéo de sobrevivéncia.

" QAFCO é a Qatar Fertiliser Company, uma produtora de quimicos e fertilizantes com sede no Catar.

2 CONAB, maio 2026;
I
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1.1 O PONTO DE PARTIDA: DECISOES QUE JAERAM CRITICAS

O produtor chega a maio de 2026 diante de trés decisdes encadeadas pela posigao de
caixa.

Decisao 1-0 que fazer com o estoque de soja 2025/26?

A soja ja foi colhida e estda armazenada. O produtor decide o volume avender e o
momento da venda, mas nao define o prego; esse preco serd o que o mercado estiver
disposto a pagar quando a operacéo ocorrer. Ndo vender também é uma deciséo:
significa aceitar o prego futuro, com toda a incerteza
associada. Enquanto a definicao é postergada, o custo
de carregamento continua correndo, de forma certa,
mensuravel e cumulativa.

define liquidez reforga caixa

AP - Ure

Decisao 2 -0 que fazer com a safrinha?

Trata-se de uma decisdo de curto prazo, com duas
camadas. A primeira é agroclimatica: ainda existe
janela viavel para escolher ou alterar a cultura? Para a
maior parte dos produtores do Centro-Oeste, o milho
safrinha ja esta implantado, de modo que essa camada
ja se encontra, na pratica, resolvida. A segunda camada é operacional e financeira: dado
0 que estda em campo, qual deve ser a estratégia de colheita, comercializagdo e alocacgao
do caixa gerado pela segunda safra?

Estoque de soja Safrinha
render? Como gerir a seg

Segurar ou vende: ir a segunda safra?

Figura 1: Trés decisées

Decisao 3-0 que fazer em relacao aos insumos da safra de soja 2026/27?

Esta é a decisdo mais estratégica e, paradoxalmente, uma das mais urgentes. A
contratacao de MAP para o plantio seguinte depende de uma janela fisica que
frequentemente se fecha antes da janela financeira. A postergacao excessiva pode
comprometer o ciclo seguinte, independentemente do desfecho das duas decisbes
anteriores.

As trés decisoes sao interdependentes porque sao encadeadas pelo caixa: avenda da
soja financia a compra de MAP; a safrinha contribui para financiar ureia e demais
necessidades do préximo ciclo. Quando a sequéncia se rompe — ou quando a inagao
prevalece — as consequéncias se propagam para além da safra corrente

1.2 O AMBIENTE PRE-CRISE: OFERTA E CUSTOS

1.2.1 Ofertarecorde de soja e precos pressionados

Para a safra 2025/26, as projecdes de CONAB e USDA apontam produg¢édo mundial de
soja em torno de 425,9 milhdes de toneladas e safra brasileira préxima de 180 milhdes de
toneladas, em niveis recordes ou muito préximos disso.

1
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Essa abundéancia de oferta ajuda a explicar a trajetdria recente dos pregos internacionais.
O gréfico de dois anos da soja ha CBOT Soia — Futuros CME (CBOT .

mostra precos elevados em 2024,
seguidos de enfraquecimento ao longo
de 2025 e entrada em 2026 em patamar
inferior aos picos anteriores, ainda que
com recuperacao parcial nas semanas
mais recentes. A leitura correta,
portanto, ndo é a de uma queda linear,
mas a de um mercado estruturalmente

mais pressionado do que no ano anterior
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. . . Figura 2Precos Soja - Futuros CME (CBOT)
1.2.2 Milho: dinamica relativamente
mais sustentada
No milho, a leitura do mesmo horizonte de 24 meses é diferente. O grafico do milho na
CBOT mostra queda em 2024, recuperacao ao longo de 2025 e manutencao, no inicio de
2026, em faixa relativamente mais

Milho — Futuros CME (CBOT) .
e de fechamento semansl - Ao 2074 - Aon 2075 sustentada do que a observada na soja.

Ultimo: 443.00 (09/04/2026)

Max
496.2

Isso nao significa tendéncia linear de
alta, mas indica que o milho nao
enfrenta, no momento, o mesmo tipo de
pressao estrutural que pesa sobre a
soja. Para a analise econémica do
produtor, essa diferenca é central: a
—“‘“, soja entra mais pressionada pelo lado

Jur Sep Dec Mar Jun Sep Dec

2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 255 da Ofel‘ta, enqua nto o m|lho apresenta’

em varios momentos, melhor
capacidade relativa de sustentacao de
precos.

Figura 3: Milho CBOT - Pregco em 24 meses (2024-2026)

1.2.3 Custos de producgéo elevados

Os insumos do ciclo 2025/26 foram contratados em ambiente ainda influenciado pelos
efeitos do choque pds-pandemia e da guerra Russia-Ucréania. O custo de producao da
soja em Mato Grosso alcangou aproximadamente R$ 5.010 a R$ 6.510 por hectare, com
fertilizantes respondendo por 36% a 40% do total e diesel por 11% a 13%.

Tabela 1: Soja 2025/2026 (Custo tipico por hectare)

Item Custo estimado (R$/ha) % do total Fonte principal
Fertilizantes 1.800-2.200 36-40% CEPEA/ESALQ, IMEA
Defensivos 700 -900 13-16% CEPEA/ESALQ
Sementes 450 -550 8-10% CEPEA/ESALQ
Diesel (operagdes de campo) 580-730 11-13% CEPEA/ESALQ; ajustes Flunger & Company
Mao de obra mecanizada 280-380 5-7% CEPEA/ESALQ
Custo financeiro 400 -550 7-9% CEPEA/ESALQ; Selic 14,50%°
Arrendamento (quando existe) 800-1.200 14-18% Estudos regionais
Total (sem terra) 5.010-6.510 100% Sintese Flunger & Company

¥ BCB, COPOM 29 abril 2026;
1
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No Triangulo Mineiro, informativos regionais e dados compilados por entidades técnicas
indicam composicéo de custos compativel com esse quadro, com fertilizantes e
combustiveis entre os itens mais relevantes. Essa referéncia regional é util como exemplo
e pode ser posteriormente adaptada a outras geografias, como Sao Paulo

1.2.4 Diferenca de fertilizantes: Soja x Milho

1.2.4.1 Soja-—focoem MAP

MAP 11-52 é hoje o principal veiculo de fésforo para soja em solos de Cerrado,
especialmente nas areas de expansao mais recente, onde a reposi¢cado de P define o nivel
de produtividade possivel na safra. Em 2026, o risco central ligado ao MAP nao é apenas o
preco mais alto, mas a combinacao de disponibilidade fisica, prazo de reposigcéo e
concentracao de oferta em poucos fornecedores.

O gréafico de 24 meses de MAP 11-52 CFR Brasil mostra trés movimentos claros. Primeiro,

um pico associado ao ciclo pés-pandemia e a guerra Russia-Ucrénia, com precos

minimos ao redor de US$ 560/t e maximos em torno de US$ 900/t. Em seguida, uma fase

de acomodacao parcial em 2024, ainda

em patamar superior ao pré-2022. e T TR R i e -
Finalmente, uma nova acelerago no final R s e e
de 2025 e inicio de 2026, ligada a B
instabilidade no Golfo e a maior incerteza
sobre enxofre e acido sulfurico usados na & v
producao de MAP.
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Mesmo que haja correcdes pontuais de
preco, o nivel estrutural permanece mais -l
alto do que ha dois anos e o ciclo fisico —
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producéo, exportagéo, transporte Figura 4: MAP11-52 CFR Brasil - abr. 2024 a abr. 2026
maritimo, internalizagao e entrega até

regides como o Triangulo Mineiro ou o oeste de Sdo Paulo — consome varios meses. Na
pratica, MAP precisa ser tratado como insumo prioritario na decisao de compra da safra
2026/27: adiar demais a contratagdo aumenta o risco de entrar no plantio com adubacgéo
abaixo da recomendada, com impacto direto sobre produtividade e margem em toda a
safra.

1.2.4.2 Milho safrinha — foco em ureia

A ureia é o principal insumo de nitrogénio para milho safrinha e, em vérias regides, para
trigo. Ao contrario da soja, que conta com fixagao biolégica de N, o milho depende de
aplicacao direta de N em dose suficiente para atingir o potencial de produtividade.

A curva de ureia granulada CFR Brasil nos ultimos 24 meses mostra essa mudanca de
patamar. Depois de uma minima proxima de US$ 285/t em abril de 2024, o preco subiu
em ondas sucessivas, superou US$ 500/t na metade de 2025 e, com a crise no Oriente
Médio, saltou para maximas em torno de US$ 747/t no inicio de abril de 2026 (ureia
granulada CFR Brasil, Argus, boletim de 1°/4/2026), uma alta de mais de 150% em
relagdo ao piso préximo de US$ 285/t observado em abril de 2024.

1
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Em 21 de maio de 2026, o prego tinha recuado para US$ 697,50/t%, ainda 145% acima do
piso de abril de 2024 — o alivio parcial ndo altera o patamar estrutural nem o risco de
disponibilidade fisica. Esse movimento

Ureia — Prego de Importacéo CFR Brasil

et sl e I B S0 0% A 2070 - R 2070 somer ussr0s 0 waoazze 101 iIMPULsionado ndo sé pelo prego do
Uss00 1 - masamiva s N gas natural, mas também pela incerteza
ot o e —— T~ sobre capacidade e fluxo de exportagéo

53,7% em fev—mar/26

de grandes fornecedores da regido do
Golfo, em um contexto em que mais de
um quarto do comércio global de

i fertilizantes nitrogenados e cerca de 20%
do LNG passam pelo Estreito de Ormuz®.

May Aug Nay Feb May Aug Noy Feb May
2072 2072 2024 2025 2025 2025 2025 2026 2076

uss600

USE500 -

Us$a00 -

us$300

Para o produtor, isso significa duas
coisas. Primeiro, o custo da dose
recomendada de N por hectare aumentou
de forma relevante em reais, pressionando a conta do milho safrinha em regides de custo
mais alto. Segundo deixar a contratagao de ureia “para depois” aumenta o risco de ter de
reduzir dose, reduzir drea ou aceitar margens muito comprimidas por falta de produto ou
por precgo inviavel no momento da compra.

Figura 5: Ureia - Prego de Importagdo CFR Brasil

Enquanto a soja tem exposigdo relativa menor a ureia, o milho safrinha é diretamente
dependente desse insumo. Por isso, na sequéncia estoque de soja — safrinha —
insumos da préoxima safra, a ureia deve ser tratada como variavel critica de risco,
sobretudo para produtores com caixa mais apertado.

Analises recentes indicam que a restricdo de nitrogenados tende a ter dois efeitos
principais sobre a producéo de graos: redugéo de produtividade em fungdo de aplicagdes
subdtimas de nitrogénio e deslocamento de area de culturas mais intensivas em
fertilizante, como milho, para culturas relativamente menos intensivas, como a soja®.

Para o produtor brasileiro, isso reforga dois pontos: a safrinha de milho se torna ainda
mais dependente da contratagcao tempestiva de ureia e, ao mesmo tempo, a soja pode se
beneficiar parcialmente da realocagao de area e de eventuais apertares de oferta de
graos, ainda que siga pressionada pela safra recorde.

1.2.4.3 Sintese comparativa

A Tabela 2: Exposicdo comparativa: soja x milho safrinha resume essa diferenga de forma
direta. Na soja, o foco de risco esta no fésforo (MAP) e no custo de reposigcdo em solos
pobres, com exposicéo relativamente menor a ureia. No milho safrinha, o quadro se
inverte: o nitrogénio se torna o ponto mais sensivel, enquanto o fésforo continua
importante, mas em geral menos determinante do que na soja.

Além disso, o milho concentra grande parte do uso de diesel e de maquinario em uma
janela mais curta, o que aumenta a exposicao a problemas de abastecimento ou picos de
preco em momentos criticos, como ja se observou em algumas regides do Sul. Em um
cenario em que cerca de 30% do diesel consumido no Brasil é importado, e, portanto,

4 Investing.com
5 Goldman Sachs Research, 1°/4/2026
8 Goldman Sachs Research, 1°/4/2026
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exposto a volatilidade internacional, essa diferenga operacional precisa entrar
explicitamente na conta.

Tabela 2: Exposigdo comparativa: soja x milho safrinha

WNM‘
Nitrogénio (ureia) Baixa a moderada exposicdo Alta exposigao, insumo critico
Fésforo (MAP) Muito critico Importante, porém menos dominante
Potassio (KCl) Importante Importante
Dependéncia de diesel Alta, distribuida no ciclo Muito alta em janela curta
Exposicéo a crise atual MAP e frete Ureia + diesel + frete

1.2.5 Juros altos e crédito mais caro

Com Selic em 14,50% ao ano, linhas de custeio para grandes produtores chegaram a
cerca de 14% ao ano, o maior nivel histérico recente do Plano Safra (BCB, CMN, MAPA). A
CNA registra inadimpléncia de 11,4% no crédito rural a taxas de mercado em outubro de
2025, reflexo de varios ciclos com margens comprimidas. Muitos produtores entraram
em 2026 com pouco folego financeiro e crédito mais restrito.

Parte relevante do setor chegou a 2026 com menor félego financeiro. O aumento da
inadimpléncia, a redugéo das margens e a necessidade de renegociagcdo em diversos
casos indicam que a crise atual incide sobre um sistema que ja estava financeiramente
pressionado.

1.2.6 Clima: uma variavel que o produtor ja sabia que teria de monitorar

O clima nunca foi uma variavel controlavel no agronegécio brasileiro — e 2026 nao é
excecao. O que muda é o grau de exposi¢ado do produtor a um choque climatico quando
ele chega a um ciclo ja fragilizado financeiramente, com margens comprimidas e
insumos caros.

Os efeitos residuais de La Nifia sobre a safra 2025/26 introduziram variancia relevante
nas estimativas de volume colhido — com maior impacto no Sul do Brasil, onde La Nifa
reduz umidade no periodo reprodutivo, e efeito residual no Centro-Oeste, que responde
de forma diferenciada ao mesmo fenémeno. Para uma parcela dos produtores, o volume
efetivamente colhido ficou abaixo das projecdes de CONAB — o que altera diretamente a
posicao de estoque disponivel e a capacidade de geracao de caixa da safrinha. Um
produtor que colheu 15% abaixo do projetado, parte de uma posicao de liquidez diferente
daquele que atingiu a produtividade esperada, ainda que ambos pertengam ao mesmo
perfil financeiro.

Para o ciclo 2026/27, o risco climatico deixou de ser probabilistico e passou a ser
operacional. ANOAA declarou El Nino Watch em 14 de maio de 2026, com 82% de
probabilidade de formagéao entre maio e julho e 96% de persisténcia até fevereiro de 2027
— 0 que posiciona o fendmeno como condicionante concreto do planejamento da
proxima safra, ndo como cenario alternativo. O impacto sobre a distribuicdo de chuvas é
regionalmente diferenciado: ELl Nifio tende a reduzir umidade no Centro-Oeste durante o
periodo critico de estabelecimento da lavoura — risco primario para Mato Grosso e Goias
— e aaumenta-la no Sul. Isso tem implicagao direta sobre a l6gica de contratagao

antecipada de insumos: contratar 100% do pacote tecnolégico em um ciclo com El Nifio
|
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Watch ativo é uma decisao diferente de fazé-lo em ano de clima neutro — a assimetria
entre custo certo do insumo e receita incerta da safra se amplia, e a margem de erro para
um eventual ajuste de area ou de dose se estreita.

O clima nao invalida a necessidade de contratar MAP e ureia com antecedéncia — a
janela fisica continua sendo determinante, conforme sera detalhado na frente. O que ele
faz é introduzir um critério adicional de calibragcédo do volume contratado por perfil, e
reforcar a importancia do monitoramento continuo das previsées de ENSO’ quanto das
condi¢cdes de umidade regionais, que sdo o driver mais direto da produtividade no
periodo reprodutivo.

1.3 O CHOQUE GEOPOLITICO: CAPACIDADE DESTRUIDA, NAO APENAS DESVIADA

1.3.1 Diferenca emrelacao a 2022

Na crise de 2022, o problema principal estava na disrup¢éo de fluxos e na necessidade de
redirecionar comércio e logistica. Em 2026, além dos riscos de circulagao no Estreito de
Ormuz, a crise passou a afetar de forma mais direta ativos, operacoes e cadeias

associadas a oferta regional de fertilizantes e energia.

1.3.2

Infraestrutura atingida: quadro-resumo

Tabela 3: Infraestrutura relevante afetada (ureia, amonia, enxofre)

Capacidade afetada

Situacao (ref. maio/2026)

Papel na cadeia de insumos

Ira Complexo = Polo de transformagéao Fora de uso — 85% das Downstream: transformagao de gas de
Mahshahr petroquimica: ureia, exportagoes petroquimicas South Pars em ureia, amoénia e derivados
amédnia, derivados iranianas interrompidas (ref. 6 fosfatados para exportagédo
fosfatados abr. 2026)
Ira South Pars/ = Maior campo de gas do Fora de uso — upstream do Upstream: gés natural » amoénia - ureia.
Asaluyeh mundo (compartilhado com Complexo Mahshahr; South Pars é a fonte de matéria-prima do
Qatar); Complexo Mahshahr
= matéria-prima critica para interrupgéo sistémica do
nitrogenados iranianos fornecimento de gés
Qatar QAFCO?® ~5,6 Mt/ano de ureia = 12-14% Produgéao suspensa — maior Ureia granulada — exportagao direta para
da oferta global produtor mundial de ureia por mercados agricolas. Combinado com Ira:
sitio Uinico ~30-35% da oferta global do Golfo retirada
do mercado
Kuwait Mina AlAhmadi ~346 mil bpd de refino — maior Operagéo interrompida Enxofre elementar (subproduto do refino) >
refinaria do Kuwait acido sulfarico » MAP/SSP. Impacto
indireto sobre prego de fosfatados
Bahrain Bapco Energies Exportacgdes de enxofre Exportagdes suspensas — Enxofre elementar > acido sulfarico > MAP.
elementar — volume nao impacto direto sobre Driver explicito da alta: MAP CFR Brasil
publicado; fornecedor regional disponibilidade de enxofre para +60% (abr/2024-abr/2026) e +25% em 60
relevante acido sulfurico dias
Emirados Habshan Processamento de gas natural ESTIMATIVA — Operagéo Papel dual: gas > amonia (nitrogenados) +
Arabes (ADNOC) (NGL, gés seco, enxofre) — parcialmente afetada; enxofre elementar (fosfatados). Impacto
capacidade total ndo divulgada capacidade reduzida. sobre ambas as cadeias

Fontes: Argus Media (MAP e ureia CFR Brasil); Capacidades: registros publicos QAFCO, Kuwait National Petroleum Company, Bapco Energies.
Nota metodolégica: Os 85% de exportagoes petroquimicas iranianas interrompidas referem-se ao efeito sistémico combinado de South Pars (upstream) e

Mahshahr (downstream) — nao devem ser somados.

Aimplicacédo pratica relevante é que o problema deixa de ser apenas quanto tempo até o
fluxo voltar ao normal e passa a ser também qual o tempo de recomposicao operacional

de cadeias criticas. Desde o final de margo de 2026, novos ataques danificaram
adicionalmente ativos ligados a producéo e exportagdo de nitrogenados na regido do

7 ENSO El Nifio-Southern Oscillation; é um fenémeno climatico resultante do acoplamento entre oceano e atmosfera no

Pacifico Equatorial, que alterna fases El Nifio, La Nifia e neutra e influencia o clima global
8 QAFCO - Qatar Fertiliser Company
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Golfo, reduzindo a oferta efetiva de ureia e amonia em paises como Ird e Qatar e
restringindo o fluxo de LNG que alimenta parte dessa industria®.

Em paralelo, mais de um quarto do comércio global de fertilizantes nitrogenados e
aproximadamente 20% do LNG transitam pelo Estreito de Ormuz, o que torna qualquer
blogueio ou restricdo nesse corredor um fator direto de presséo sobre pregos de
fertilizantes e, por consequéncia, sobre o custo de producéao de graos.

Para o produtor brasileiro, isso se traduz em maior incerteza sobre ureia, enxofre, MAP,
frete e diesel— ndo apenas em termos de preg¢o, mas também de disponibilidade fisica
no momento critico da contratagéo.

1.3.3 Diesel: preco e risco de desabastecimento

Com o petréleo mais caro e a logistica de combustiveis pressionada, o prego do diesel no
Brasil avangou significativamente em margo de 2026, atingindo o pico de R$ 7,58/l na
semana encerrada em 11 de abril (ANP). O governo respondeu com um pacote de
subvencéo estimado em cerca de R$ 31 bilhdes, combinando desoneracéo de
PIS/COFINS e subsidios diretos a produtores e importadores — com teto de R$ 1,12/1
para o diesel nacional e R$ 1,52/l para o importado. Com a subveng&o ativa, o prego
médio recuou para R$ 7,24/l na semana de 3 a 9 de maio de 2026 (ANP), ainda 18,9%
acima do nivel pré-guerra de R$ 6,09/l registrado em 28 de fevereiro. Cerca de 30% do
diesel consumido no pais é importado, o que mantém a exposicéo as oscilagoes
internacionais de precgo e as incertezas logisticas associadas a crise no Oriente Médio. O
alivio proporcionado pela subvencao é temporario e politicamente contingente — em ano
eleitoral, sua manutencgao depende de fatores fiscais e de presséo politica que podem
mudar. O patamar estrutural do custo do diesel tende a permanecer acima do periodo
pré-crise, e persistem riscos de falta pontual em algumas regides, como relatado por
produtores do Sul em plena janela de operac¢des de campo.

1.3.4 Juros e custo de carregar estoque

Com Selic em 14,50% ao ano, o custo de carregar estoque de soja incorpora
armazenagem, seguro, perdas e custo financeiro sobre o valor do grdo. Para fins
ilustrativos, as contas a seguir consideram um prego de referéncia de R$ 130 por saca
(soja disponivel no Centro-Oeste em marco/2026).

Tabela 4: Custo mensal estimado por saca de soja estocada

Componente Custo estimado (R$/saca/més)

Armazenagem em terceiros 0,50-0,80
Custo financeiro (Selic sobre R$130) | ~1,57

Tratamento, conservagao, seguro 0,15-0,25
Total estimado 2,23-2,63

Em quatro meses, isso representa R$ 9-10 por saca, custo certo que s6 se justifica se o
preco liquido futuro superar esse valor adicional.

® Goldman Sachs Research, 1°/4/2026
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1.3.5 Quarta frente: fragilidade financeira acumulada
Apds sucessivas safras marcadas por margens comprimidas, custos elevados e eventos

Estoque de empresas em recuperacio judicial
Total de emprasas ativas - Q2 2023 - Q4 2025
04 2025: 5.680 empresas (+24% afa)

6.000 - (+8.3% acumulado no perfodo (CAGR ~+19,3% a.a.)]

3.000
2.000 -
1000 -
04

0, )

Figura 6: Estoque de empresas em recuperacgao judicial no Brasil - Q2
2023 a Q4 2025

Proporgao de empresas em recuperacao judicial por setor
NUmero de empresas em R para cada 1.000 empresas ativas - Q4 2025

- elor
Mo nacional

6,0 -
4,11
a0+
20 1,81 Z13
. - -
. N

Servigos Comércio Media Canstrugio Industria
naclanal e utilities

Empresas em R) por 1,000 empresas ativas
)
o
&

Agropecudria

Figura 7: Proporgdo de empresas em recuperacgao judicial por setor—
Brasil, Q4 2025

climaticos adversos, parcela relevante dos
produtores ingressou em 2026 com restrigcéo
de caixa e maior dependéncia de crédito. No
plano agregado da economia brasileira, o
estoque total de empresas em recuperacao
judicial passou de aproximadamente 3,8 mil
no segundo trimestre de 2023 para cerca de
5,7 mil no quarto trimestre de 2025, um
aumento acumulado da ordem de 48% no
periodo, com crescimento anual composto
préoximo de 19%; trata-se, portanto, de um
movimento de deterioragdo do crédito no
conjunto das empresas do pais, ndo apenas no
agronegocio.

Uma analise setorial evidencia a posigao
relativa do agro nesse contexto. Em 2025, a
agropecuaria registrou cerca de 13,5 empresas
em recuperacgao judicial para cada 1.000
empresas ativas, patamar aproximadamente
6,4 vezes superior a média nacional, préxima
de 2,1 por 1.000, o que coloca o setor entre 0s
segmentos de maior fragilidade financeira.
Simultaneamente, a execugéo parcial do
Programa de Subvencgéo ao Prémio do Seguro
Rural em 2025 deixou parcela expressiva da

area de soja sem cobertura, ampliando o impacto das quebras climaticas sobre a liquidez
e elevando, de forma estrutural, a exposi¢do do produtor a choques de pregos, custos e

condicoes de crédito.

1.3.6 As quatro frentes juntas

Fertilizantes mais caros e mais volateis, diesel mais caro, juros elevados e maior
fragilidade financeira ndo operam isoladamente. Cada uma dessas frentes amplifica as
demais: juros altos penalizam a retencao excessiva de estoque; restricdo de caixa limita a
compra tempestiva de MAP; diesel caro pressiona as operagdes de campo e o frete; e a
possibilidade de falta ou encarecimento de ureia e MAP compromete a capacidade de
adubar adequadamente a safra seguinte. A fragilidade financeira torna-se ainda mais
aguda pelo fato de que, em 2025, o Programa de Subveng¢ao ao Prémio do Seguro Rural
teve execugdo parcial, deixando parcela relevante da area de soja sem cobertura efetiva e
aumentando o impacto das quebras de safra sobre o caixa dos produtores.

RUDOLF ROSAS FLUNGER
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2 COMO ENDEREGAR A INCERTEZA: CENARIOS DE MERCADO

ALTERNATIVOS 2026-27

O produtor, em 2026-27, nao decide a partir de um cenario Unico e estavel. Atomada de

decisao ocorre sob um regime de incerteza estruturada, concentrada em quatro
dimensoes criticas: pregos de soja e milho, custo e disponibilidade de fertilizantes,

patamar do diesel e condi¢ao de liquidez. Os
eventos recentes no Estreito de Ormuz — com
impacto direto sobre a producgéo de nitrogenados
em paises como Ird e Qatar e risco adicional
sobre o fluxo de LNG — deslocam essa incerteza
de forma mais aguda para o eixo dos fertilizantes,
elevando a probabilidade de um ambiente mais
restritivo, sobretudo em ureia, ao longo de 2026.

Nesse contexto, cenarios de mercado ndo tém a
funcdo de prever o futuro, mas de testar a

CENARIOS DE MERCADO ALTERNATIVOS — 2026-27

Quatro eixos de incerteza: precos de graos - fertilizantes - dieselflogistica - liquidez do produtor

Precos de graos

Precos de gréos

CENARIO 1 CENARIO 2 CENARIO 3
Estresse prolongado Normalizagao parcial Recomposicao de margen:

Precos de graos

Soja pressionada
Milho: sustentacéo
apenas em janelas

Soja recupera
parcialmente
Milho estavel

Soja e milha
em faixa favoravel
Margens positivas

Fertilizantes

Fertilizantes

Fertilizantes

Caros + risco de falta
Nitrogenados criticos
Ormuz bloqueado

Caros, mas disponiveis
Risco geopolitico
parcialmente absorvido

Caros, parém estaveis
Dispenibilidade
normalizada

Diesel / logistica

Diesel / logistica

Dlesel / logistica

Acima do pré-guerra
Sem subsidio

Patamar intermediario
Sem colapso logistico

Tendéncia de queda
moderada

Liquidez do produtor

Liquidez do produtar

Liquidez do produtor

Restrita
Inadimpléncia elevada

Média
Crédito com disciplina

Caixa disponivel
Crédito mais fluido

robustez das decisdes frente a combinagdes
plausiveis dessas variaveis. Trata-se de avaliar
quais decisdes permanecem validas quando
preco, custo e liquidez se reorganizam sob
restricbes geopoliticas e financeiras.

Imperativo: Imperativo:

Endas escalonadas c/ discipli

Imperativo:
cipar insumos, recompor rese

garantir MAP/ureia minime

Os cendrios nao servem para acertar o futuro — servem para testar a robustez das decisoes

Flunger & Company
Figura 8: Cenarios de Mercado

Aincerteza se organiza em quatro vetores
interdependentes:

= O primeiro é o prego dos graos, que define a capacidade de geracao de receita.

= (O segundo é o custo e a disponibilidade dos fertilizantes, ainda elevados e com
risco adicional em nitrogenados.

=  QOterceiro é o diesel e o frete, expostos a volatilidade internacional e com
impacto direto nos custos operacionais.

= O quarto é a liquidez do produtor, que condiciona a execugdo — definindo o que
pode ser feito, quando e com qual margem de erro.

A esses quatro vetores sobrepde-se o clima, que ndo opera como um cenario em si, mas
como uma variavel transversal que afeta todos eles simultaneamente: um choque
climatico comprime receita, pressiona liquidez, altera a racionalidade de carregamento
de estoque e muda a relagao custo-beneficio da contratagcao antecipada de insumos. Por
essarazao, o clima merece monitoramento continuo e independente dos cenarios — néao
como substituto deles, mas como condicionante que pode alterar qual cenario se
materializa e com que velocidade. A Secéao 5.3, detalha como enderecar o risco climatico
por perfil de produtor, € o indicador 7 da Tabela 19: Gatilhos e indicadores, define os
gatilhos operacionais de acompanhamento.

A partir dessa légica, estruturam-se trés cenarios:

= QO primeiro, de estresse prolongado, combina pressao sobre os precos de graos

em um contexto de oferta global elevada, com fertilizantes caros e sob risco de
]
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restricao fisica — especialmente nitrogenados, dada a instabilidade no Golfo e
seus efeitos sobre gas natural e producéo de ureia —, diesel elevado refletindo a
volatilidade energética internacional e liquidez restrita, agravada por juros altos e
maior seletividade de crédito.

= (O segundo, de estabilizagao parcial, pressupbe alguma recomposicao dos
precos agricolas, com o mercado absorvendo parte do choque geopolitico nos
fertilizantes, diesel em patamar intermediario sem ruptura logistica relevante e
liquidez moderada, ainda condicionada ao custo de capital, mas com acesso
possivel a crédito estruturado.

= QOterceiro, de recomposi¢cao de margens, projeta um ambiente de maior
equilibrio entre oferta e demanda global de graos, normalizagédo gradual da cadeia
de fertilizantes mesmo com tensdes persistentes, acomodagéo nos pregcos de
energia e melhora na liquidez, permitindo ao produtor operar com maior
previsibilidade e capacidade de planejamento.

As implicagobes praticas variam por cenario (Figura 9: Implicagcdes dos Cenarios para o
Produtor Rural), mas seguem uma légica consistente de priorizacdo entre caixa, risco e
oportunidade.

Cenario Estoque de soja Safrinha Insumos 26/27

Retencéo prolongada torna-se Safrinha como fonte de caixa, Garantir minimo de MAP e NO eStreSSG prO |.O ngadO, a reten(}éo de SOja

financeiramente dificil de nao de especulac&o. Colher e ureia. Disponibilidade fisica

justificar. Custo de” liquidar sem carregar milho. supera otimizacéo de preco. tende a deStI’UIr ValOF —0 foco deve ser Vender
[ Y-
R para cobrir compromissos, usar a safrinha como

instrumento de geragcdo imediata de caixa e

Espaco para vendas Uso combinado de caixa Contratar insumos criticos e limitar a Contrata(}éo de inSLImOS aO mllnimO

escalonadas com disciplina. imediato e timing de venda. preservar flexibilidade para o

Piso de cai tilhos d Evit: ilh 1 te. . . < . . . e ey
o I Gt iartiihotiab ol kvt il indispensavel, priorizando a disponibilidade
parcial vendas escalonadas c/ gatilhos equilibrar caixa e timing fIISica de MAP e ureia

Na estabilizagdo parcial, surge espaco para
Mgis margem para gest_éo Possibilidade de capturar Antecipar compras e . -
e aive s tacompor capital | Comprometer s, valiar | pera suporr maxma s | Maior coordenacéo: vendas podem ser
.de giro. expansao gradual de area. .
© recomposivairs e escalonadas com base em gatilhos de preco e
cambio, a safrinha deve equilibrar geragcao de

antecipar e recompor reservag

PINPIMNE gestio ativa com regras claras_ capturar prémio com disciplina
caixa e timing de comercializacao, e a compra

Os cenérios nio servem para acertar o futuro — servem para testar a robustez das decises Flunger & Company

de insumos criticos deve preservar flexibilidade
para ajustes ao longo do ciclo.

Figura 9: Implicagbées dos Cenarios para o Produtor Rural

Ja narecomposigao de margens, o produtor retoma a capacidade de gestao ativa: pode
definir niveis-alvo de estoque e caixa, capturar prémios de pregco com disciplina, avaliar
expansao de area com critério e antecipar compras de insumos, recompondo reservas
financeiras para o ciclo seguinte. Em todos os casos, a integracéo entre decisdo
comercial, gestdo de caixa e estratégia de suprimentos passa a ser determinante para
proteger margem e reduzir exposi¢cao ao risco.

3 O DECISOR: TRES PERFIS DE PRODUTOR RURAL

Esta andlise é dirigida ao produtor rural — pessoa fisica ou juridica responsavel pelo ciclo
produtivo completo da soja, seja como proprietario ou arrendatario da terra. O que o

1
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O DECISOR: TRES PERFIS DE PRODUTOR RURAL

define nao é o titulo fundiario, mas a posigao econdmica: é ele quem contrata insumos,
financia o ciclo, absorve o risco e responde pelo resultado. E quem paga as contas e

quem recebe o que sobra.

Esse perfil difere de dois atores com os quais pode ser confundido. O Trader de
commodities opera com horizonte e ferramental distintos — mercados futuros, analise
técnica, arbitragem —, sem vinculo com o ciclo fisico da lavoura. O proprietario que
arrenda sua terra a terceiros tampouco é o decisor aqui tratado: nao incorre nos custos

de producdo nem assume o risco operacional da safra.

Adistingdo tem implicagao pratica direta. O produtor frequentemente utiliza Traders para

comercializar sua producéo e estara exposto as
suas recomendacodes. O risco estd em deixar que
os objetivos do Trader — tipicamente de curto
prazo — contaminem decisdes cujo horizonte
relevante é o ciclo agricola completo e a
sustentabilidade financeira ao longo de multiplas
safras. A proposta desta andlise é oferecer ao
produtor uma metodologia de decisdo que
preserve seus interesses de médio e longo prazo,
independentemente das recomendacgdes ou
interesses comerciais do Trader.

Mais amplamente, o que esta abordagem busca
evitar é que o produtor opere a deriva, alterando
sua estratégia a cada sobressalto de mercado. O

agronegocio brasileiro nunca foi estavel — sempre

TRES

Proprietario arrendado!

Quem &

Deno da terra
N&o opera a lavoura
Sem risco operacional
da safra

Horizonte

Valorizagao do ative
fundiario
paga aluguel/

Ferramental

Contrato de
arrendamento

Nao é o decisor desta analise

cede tery:
—

—

ATORES — IDENTIDADE E RELACOES

Produtor rural
CISOR DESTA ANALI

Quem &

Proprietario ou arrendatario
Opera o ciclo completo
Contrata e paga insumos
Absorve risco climatico
e de prego

s L e
Beneficiario econémico
direto da producdo

cdmendag
h—

—
acgE  comprcializa
Horizonte

Ciclo agricola completo
e miltiplas safras
Ferramental

Metodologia de decisao
por perfil e cendrio

Trader de commodities

Quem é

Opera mercados futuros
Arbitragem entre pragas
Sem vinculo com o
ciclo fisico da lavoura

Horizonte
Ges
Curto prazo —

posigao e contrato
ELJE]

Ferramental

Anélise técnica,
hedge, arbitragem

Risco de influéncia indevidd

O produtor interage com ambos — suas decisdes devem seguir sua prapria légica e horizonte

Flunger & Company

Figura 10: Atores Relevantes

havera um evento capaz de justificar uma decisdo emergencial. O problema néo é a
instabilidade do ambiente: é tomar decisbes taticas como se fossem estratégicas, e

estratégicas como se fossem taticas.

A distincao é operacional. A estratégia — preservar liquidez, garantir o pacote minimo de
insumos para o proximo ciclo, manter a continuidade operacional — nado muda com o
cambio de uma semana ou com um cessar-fogo de cinco dias. As decisoes taticas —
quando vender, quanto de MAP contratar agora, como usar o caixa da safrinha — se
ajustam quando indicadores especificos cruzam gatilhos pré-definidos. Uma
metodologia disciplinada néo elimina a incerteza; substitui a reagdo intempestiva por um

protocolo de ajuste estruturado.

Reconhecido o decisor, é necessario admitir que ndo existe um unico tipo de produtor
rural. Mesmo diante do mesmo mercado, a sequéncia 6tima de decisdes varia conforme
a situacgao financeira de cada operagao. Caixa, endividamento e acesso a crédito
determinam o que é possivel fazer, em que ordem e com qual margem de erro. Aplicar a
légica do perfil errado a situacao real é origem frequente de decisdes inadequadas.

Com base nisso, esta analise identifica trés perfis de produtor rural— cada um com
posicéo distinta em liquidez, endividamento e capacidade de absorver riscos, e com
légica de decisdo propria para as trés escolhas criticas de 2026, detalhadas a seguir.

13

FLUNGER & COMPANY



DESAFIOS DO PRODUTOR DE SOJA 2026

Produtor com pressao de caixa

e Compromissos relevantes vencendo em 30-60 dias (arrendamentos, parcelas de
custeio, financiamentos).

e Estoque de soja como principal fonte de liquidez.

e Acesso a crédito adicional limitado ou CONTEXTO DE MERCADD — 2026
mais caro. Fertilizantes Precos pressionados Juros elevados Fragilidade financeira
+55% ureia / +25% MAP [l Oferta recorde de soja [ 9-10, a em 4 mes4ll 13,5 recuperagdes/1.000

Produtor em equilibrio mesmo contexto — peggos e portida distntes

O DECISOR — TRES PERFIS DE PRODUTOR RURAL

T ooepomiasos decurio praze TN AT AT
Pressao de caixa Em equilibrio Capitalizado
cobertos.

Compromissos vencendo Compromissos de curto Caixa robusto

. . .. em 30-60 dias prazo cobertos e divida sob controle
L4 Capltal de g|r0 SUfICIGnte para Crédito limitado Capital de giro para Compra insumos
t |. ou mais caro semanas ou meses a vista
atravessara gu mas semanas ou Estoque = principal Espago para timing Gestao ativa
meses. fonte de liquidez com disciplina de estoque

Imperativo: Imperativo: Imperativo:
liquidez & continuidade reserva minima + MAP posicao ativa, regras claras

e Espaco para escolher melhor o \ ) 5 )

momento de Venda € COmpI’a, deSde Cada perfil define uma légica de decisao distinta para as trés escolhas criticas de 2026
que com disciplina. Figura 11: Perfis de Produtor
Produtor capitalizado
e Caixarobusto e endividamento sob controle.

e Capacidade de comprar insumos a vista e suportar maior volatilidade de pregos
por alguns meses.

e Flexibilidade para gerir estoque como posicéo ativa, desde que com regras claras.

4 O DESAFIO DO PRODUTOR: TRES DECISOES INTERLIGADAS

4.1 DECISAO 1- O QUE FAZER COM O ESTOQUE DE SOJA

4.1.1 O custo de segurar

O estoque de soja da safra 2025/26 €, ao mesmo tempo, um ativo e uma posicéo
financeira. Segurar grao significa investir capital na expectativa de um prec¢o futuro maior;
vender significa realizar caixa agora, com impacto direto na capacidade de comprar
insumos e honrar compromissos.

O custo de carregar estoque foi quantificado na Secédo 1.3.4: entre R$ 9 e R$ 10 por saca
em quatro meses, custo certo e cumulativo. A implicacao deciséria é direta: segurar soja
s0 gera valor se a valorizagdo liquida esperada superar esse carregamento e se a posigao
de caixa permitir atravessar o periodo sem comprometer obrigagdes criticas —
financiamentos, arrendamentos, folha, fornecedores — nem a contratagdo tempestiva de
MAP e ureia.

1
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INTERLIGADAS

Tabela 5: Estoque de soja: linhas mestras por perfil

Foco principal Passos praticos principais
Produtor com Liquidez e continuidade do Vender o volume necessario para cobrir compromissos préximos e assegurar o pacote minimo
presséao de caixa negoécio. de insumos; somente entéo avaliar retengéo residual.
Produtorem Reserva minima de caixa e Definir um piso de caixa de seguranca; vender para garantir esse piso e a compra de MAP;
equilibrio flexibilidade comercial. manter o saldo com gatilhos claros de prego e cambio para vendas escalonadas.
Produtor capitalizado Gestéo ativa de posigao. Garantir integralmente os insumos criticos; definir niveis de preco e cambio para limitar a perda
de valor do estoque e revisar a posi¢éo se o cendrio se deteriorar

Tabela 6: Estoque de soja por cenario (resumo)

Cenério Produtor com pressao de caixa Produtor em equilibrio Produtor capitalizado
1. Estresse Reduzir répido o estoque e regularizar Reduzir exposi¢cdo, manter reserva de caixa. Manter posigéo com critérios de
prolongado limites de crédito e compromissos venda previamente definidos.
imediatos.

2. Estabilizagao Vender para recompor caixa e contratar o Combinar piso de caixa com vendas Usar maior flexibilidade, mantendo
parcial volume minimo de insumos. escalonadas. disciplina em niveis de prego e

cambio.
3. Recomposicao de Quitar dividas e recompor capital de giro. Realizar lucro em niveis atrativos, evitando Usar janela para ajustar politica de
margens exposicao excessiva ao risco de reverséo de estoque.

pregos.

4.1.2 Gatilhos explicitos de venda por perfil
Precos de referéncia em 21 de maio de 2026: CEPEA/ESALQ Paranagua R$ 129,64/saca;
CBOT Soja Jul/26: 1.193 USc/bu; R$/US$: R$ 5,03.

Produtor com pressao de caixa: Vender o volume minimo para cobrir compromissos
vencendo em 60 dias sem aguardar prego melhor. Stop adicional: se R$/US$ < 5,00 >

vender mais 20% do estoque. Nenhum cenario de alta justifica arriscar a solvéncia de
curto prazo.

Produtor em equilibrio: Tranche 1: volume equivalente ao custo do MAP 26/27 + piso de
caixa de seguranca (3 meses de despesa operacional). Tranche 2 (condicional): se Ormuz
operacionalmente confirmado > realizar 30-40% adicional em breve depois do relief sell-
off. Stops: R$/US$ < 5,20 » vender imediatamente; CBOT soja < 1.100 cents/bu por
poucos dias consecutivos > vender imediatamente.

Produtor capitalizado: Stop de protecao: CBOT < 1.050 cents/bu por 5 dias > liquidar
100%. Gatilho de saida parcial (50%): Ormuz operacionalmente confirmado - realizar
antes que o relief sell-off consuma o prémio disponivel. Gatilho de saida total: CBOT <
1.050 OU R$/US$ > 5,60.

4.2 DECISAO 2- O QUE FAZER COM A SAFRINHA

4.2.1 Camada1: avaliagcao dajanela de escolha

Em fim de maio de 2026, a janela de deciséo sobre cultura esta encerrada para o milho
safrinha em todas as regides — a colheita estd em curso ou iminente. Para os produtores
do Centro-Oeste, o foco deixou de ser 'plantar ou ndo plantar' e é integralmente a
estratégia de colheita, comercializacdo e formacéao de caixa. Nas regides Sul, PR/SP e MG

1
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irrigado, persistem janelas abertas para trigo e feijao 32 safra (inverno irrigado), ambas
com decisao disponivel até junho/julho via ZARC.

Tabela 7: Situagées tipicas de janela (maio, ilustrativo)

Triangulo Mineiro

Cultura MT/GO PR/SP (MG) Sul Situagdo em maio
Milho safrinha Implantado — Implantado — Implantado — - MGestéo de colheita e
colheita em curso colheita em curso colheita em curso comercializagao.
(jun—ago) MJanela de plantio encerrada
em todas as regides.
Algodao 22 safra Encerrada Exige plantio nov/jan —

encerrada

Sorgo granifero

Janela no limite —
MT/GO com risco
alto; solos com
umidade residual
apenas

Encerrada

Encerrada em
maioria

WVerificar ZARC municipio a
municipio.

HMVidvel apenas em dreas com
umidade residual em MT/GO
—decisdo de 48h no
maximo.

Feijao 32 safra

Janela aberta (mai-

Janela aberta (mai-

Janela aberta (mai-

MDecisao disponivel em PR,

jul, irrigado) jul, irrigado) jul)- SP, MG irrigado e Sul.
MExige pivo central.
WVerificar ZARC por municipio.
Girassol Encerrada - Encerrada - Janela encerrada.
Trigo Janela no limite — Janela aberta — Janela aberta— MG Janela aberta — Sul EDecisédo ainda disponivel no
Brasil Central PR/SP (mai-jul) Cerrado (mai, (mai-jul) Sul
(Cerrado, sequeiro): sequeiro)
encerra meados de
maio
Milheto Janela ampla Janela ampla Janela ampla Janela ampla M Gestéo de solo e cobertura

de palhada.
ESem renda significativa.

Fonte vinculante: MAPA/ZARC Portarias vigentes. Consultar Painel de Indicagdo de Riscos ou aplicativo ZARC Plantio Certo para o municipio especifico antes de

qualquer comprometimento de drea.

4.2.2 Camada 2: estratégia com a area ja implantada

Para grande parte dos produtores, principalmente no Centro-Oeste e em areas de Minas
Gerais, o milho safrinha ja estd implantado. A decisao deixa de ser ‘plantar ou ndo
plantar’ e passa a ser ‘como colher e vender’ em um contexto em que o milho apresenta
dindmica relativamente mais sustentada do que a soja e em que a ureia se tornou insumo
critico para o sistema como um todo. Em outras palavras, a safrinha deve ser tratada
como alavanca de geragao de caixa e de travamento de fertilizantes, ndo apenas como

um complemento de renda.

Tabela 8: Safrinha: diretrizes por perfil

Perfil Estratégia dominante

Produtor com presséo de caixa o

Colher e vender préximo ao ponto ideal de colheita;

. usar o caixa para quitar compromissos imediatos e garantir o pacote minimo de MAP e ureia para o proximo ciclo.
Produtor em equilibrio . Evitar carregar simultaneamente estoques relevantes de soja e milho;
. usar a safrinha para contratar ureia e completar a necessidade de MAP.

Produtor capitalizado

Otimizar o momento de venda, preservando a compra antecipada de fertilizantes e uma reserva de caixa robusta.

Tabela 9: Safrinha por cenéario (resumo)

1. Estresse
prolongado

Produtor com pressao de caixa

Safrinha como fonte de caixa.

Produtor em equilibrio

Safrinha para completar a compra de
insumos.

Safrinha para reforgar caixa e
contratar nitrogénio.

2. Estabilizacao
parcial

Safrinha para restabelecer
liquidez e reduzir presséo
financeira de curto prazo.

Parte caixa, parte captura de
oportunidades de preco, sempre
assegurando ureia e MAP.

Safrinha guiada pela relagao
prego/custo e pela estratégia de
posi¢cdo em milho.

RUDOLF ROSAS FLUNGER
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Cenario Produtor com pressao de caixa Produtor em equilibrio Produtor capitalizado

3. Recomposigao Safrinha para recompor a Safrinha para fortalecer caixa, Safrinha para avaliar, com

de margens estrutura financeira e reduzir capturar prémios de prego e disciplina, movimentos graduais
endividamento. consolidar a posigdo em insumos. de expansao.

4.2.3 Reflexao para outras culturas na safrinha

Em fim de maio de 2026, as janelas de sorgo e girassol estdo encerradas na quase
totalidade do territério. As culturas com decisao ainda disponivel sao feijao 32 safra
irrigado (Sul, PR/SP, MG irrigado), trigo (Sul, PR/SP, MG Cerrado) e aveia (Sul e PR), além
do milheto como opgéo de cobertura em todas as regides. Seu uso faz sentido apenas
quando ha convergéncia entre janela valida, viabilidade operacional e canal comercial
definido. Em um ambiente de ureia cara e liquidez restrita, o papel dessas culturas é
reduzir exposi¢do a custo, preservar caixa ou capturar oportunidades pontuais — e ndo
maximizar drea ou assumir risco adicional.

Tabela 10: Outras culturas de safrinha: quando fazem sentido

Cultura Papel na decisdo Quando faz sentido
Feijao 32 safra Captura de margem com liquidez rapida — colheita PR, SP, MG irrigado e Sul — produtor com pivé central e canal comercial
(inverno irrigado) ago-out. definido. Verificar ZARC por municipio.
Trigo Rotagéo de culturas e receita complementar. Risco El Sul e PR (janela mai-jul); MG Cerrado sequeiro (verificar disponibilidade
Nifo a monitorar na colheita. hidrica).
Aveia Cobertura de palhada e gestéo de solo. PR e Sul— sem renda expressiva como safrinha comercial.
Milheto Preservagao do sistema (palhada e solo). Todas as regides — restrigao de caixa ou inviabilidade de outra cultura.

4.3 DECISAO 3 -PLANEJAMENTO DE COMPRA DE INSUMOS 26/27

4.3.1 MAP - prioridade na adubacao de fésforo

MAP é hoje o principal veiculo de fésforo para soja em solos de Cerrado, especialmente
nas areas de expansdo mais recente, onde a reposicao de P condiciona o nivel de
produtividade possivel na safra. Em 2026, o risco central associado ao MAP nao se limita
ao preg¢o mais alto: combina disponibilidade fisica, prazos de reposigéo e concentragao
de oferta em poucos fornecedores globais, em um contexto de destrui¢cdo e interrupgéao
de capacidade na regiao do Golfo que afeta enxofre e acido sulfurico utilizados na
producéo do fertilizante.

A cadeia de restauragcdao do MAP — por que o prazo é 5 meses

Para que MAP contratado hoje chegue fisicamente a uma propriedade no Brasilem
setembro, é necessario que a seguinte sequéncia se complete:

i Ormuz operacionalmente aberto;

1
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ii. Refinarias do Golfo reiniciam

~ p . Més 0 Més 2-3
producéo de petroleo e gas Ormuz aberto — Enofre Como
iii.  Enxofre flui como subproduto conclgioinicial SR Manones
para a OCP Marrocos
iv. OCP reconstitui estoques de
enxofre e reinicia MAP em
escala
V. MAP embarca para o Brasil R:::;L:ilo O“gffeii_ch
(18-22 dias de frete maritimo) Codutaa MAD orr aecaa

vi. Desembarque, desembaracgo

e logistica interna até o campo. Figura 12: Fluxo da cadeia Logistica

O prazo minimo realista para este ciclo completo, contado a partir de hoje, é de
aproximadamente 5 meses. O plantio de soja 26/27 comega em setembro de 2026. A
margem de seguranga, mesmo no cenario mais otimista, é zero.

A Kuwait Petroleum Corporation, em declaragcdo ao CERAWeek (margo 2026), indicou
que espera retorno a producéo plena em trés a quatro meses. O New York Times, em
analise publicada em 8 de abril de 2026, registrou que "a fuller recovery will be a
monthslong process", citando analise de executivo sénior da indUstria de energia global.
As estruturas de resfriamento destruidas em Ras Laffan, Qatar, tém lead time de
equipamento de dois anos ou mais para substituigcdo.

Aimplicagdo pratica é direta: mesmo que o cessar-fogo se torne acordo permanente em
breve e Ormuz reabra completamente, o MAP fisico disponivel para o plantio de setembro
26/27 é aquele que pode ser contratado de estoques existentes hoje — ndo aquele que
depende de cadeia restaurada. Adiar a contratacao na expectativa de queda de preco é
trocar um saving esperado de R$ 60-80/ha por um risco de R$ 1.200-2.500/ha em receita
perdida por hectare ndo plantado ou adubado abaixo do recomendado.

Mesmo que um eventual alivio na tenséao logistica reduza o pregco nominal do MAP ao
longo dos préximos meses, o ciclo fisico de produgéo, exportagao, transporte maritimo e
logistica interna até as principais regides produtoras brasileiras consome varios meses.
Na pratica, MAP precisa ser tratado como insumo prioritario no planejamento da safra
2026/27: adiar em excesso a contratacado aumenta o risco de entrar no plantio com
adubacao abaixo do recomendado, com impacto direto sobre produtividade, custo
médio e margem de toda a safra.

Tabela 11: MAP: linhas guia por perfil

Perfil Orientagao principal ‘

Produtor com presséo de caixa Alocar parte da venda de soja/milho para garantir a adubagédo minima de fésforo

Produtor em equilibrio Garantir entre 60% e 80% da necessidade de MAP até meados do ano

Produtor capitalizado Contratar 100% da necessidade com antecedéncia, negociando condigdes com fornecedores e cooperativas

4.3.2 Ureia-elemento critico para milho safrinha
A ureia é o principal insumo de nitrogénio para milho safrinha e, em vérias regides, para
trigo. Ao contrario da soja, que conta com fixagao bioldgica de N, o milho depende de

aplicacdo direta em dose adequada para atingir o potencial de produtividade. A
|
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RISCOS ENVOLVIDOS NAS DECISOES

destruicao e a interrupgao de capacidade produtiva na regiao do Golfo, somadas ao
custo do gds natural, pressionaram o preco internacional da ureia e elevaram a
percepcéo de risco sobre disponibilidade futura.

Para a soja, a exposicao relativa a ureia € menor; para o milho, é central. A estratégia por
perfil deve considerar area efetiva de milho e trigo, contratos ja firmados e capacidade de
geragao de caixa ao longo do ano. Adiar demais a contratagdo aumenta o risco de
reducao de dose, redugao de drea ou aceitagdo de margens muito comprimidas em
funcgao de falta de produto ou de pregos invidveis no momento da compra.

4.3.3 Potassio-mais estavel, mas nao irrelevante
O potassio (KCl) depende menos das rotas diretamente afetadas pela crise atual e tem
maior peso de Canadé e Russia na oferta global. Os movimentos de prego foram mais
moderados do que em MAP e ureia, mas ainda em patamar elevado em relagao ao
histérico. Mesmo com essa relativa estabilidade, trata-se de insumo essencial e ndo deve
ser deixado para a ultima hora: atrasar demais a contratacdo aumenta o risco de pagar
mais caro ou de comprometer o equilibrio de nutrientes na adubacao.

4.3.4

Insumos: leitura por cenadrio

A leitura de insumos por cendrio nao trata apenas de pregco, mas de risco de
disponibilidade e de capacidade de execucgao financeira. MAP e ureia continuam sendo
os pontos criticos da decisao, e 0 que varia entre cenarios nao é a sua importancia, mas o
momento, o volume e o grau de antecipagdo na contratagcdo. A Tabela 12 sintetiza como
cada perfil de produtor deve ajustar essa decisdo em fungao do ambiente de mercado.

Tabela 12: Insumos 26/27 por cenario (resumo)

Cenario

Produtor com pressio de caixa

Produtor em equilibrio

Produtor capitalizado

1. Estresse
prolongado

Garantir o pacote minimo de insumos
(MAP e parte da ureia).

Contratar cedo os insumos essenciais,

com foco em MAP e ureia

Contratar 100% de MAP e boa parte da
ureia com antecedéncia, aproveitando
janelas de prego

2. Estabilizagao
parcial

Fechar os insumos bésicos aproveitando
melhorias pontuais de prego.

Garantir boa parte dos insumos
criticos, mantendo alguma
flexibilidade para o restante

Antecipar compras estratégicas de
fertilizantes, sem imobilizar 100% do
volume.

3. Recomposigéao de
margens

Garantir insumos em patamar mais
confortavel e reduzir dependéncia de
crédito de curto prazo

Fechar 100% de MAP e ureia com
negociagdo mais favoravel de prazo e
prego

Contratar insumos e formar reserva
financeira para suportar um préximo ciclo
mais dificil

5 RISCOS ENVOLVIDOS NAS DECISOES

As trés decisbes — estoque de soja, safrinha e insumos — nao carregam apenas
incerteza de mercado, mas riscos operacionais e financeiros diretos. Esses riscos ndo
estao distribuidos de forma uniforme: cada dimenséao concentra vulnerabilidades
especificas que, quando combinadas, podem comprometer liquidez, capacidade de
investimento e continuidade operacional. O objetivo desta secéao é tornar esses riscos
explicitos, permitindo que sejam antecipados e geridos de forma disciplinada.
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5.1 RISCOS POR DIMENSAO DE DECISAO

Cada decisao possui um conjunto préprio de riscos dominantes. No estoque de soja, o
principal erro é transformar uma posicéao financeira em uma aposta descontrolada de
preco, ignorando o custo de carregamento e a pressao sobre o caixa. Na safrinha, o risco
estd em comprometer recursos escassos em uma operagao que deveria gerar liquidez —
seja por falhas agrondmicas, seja por decisdes econémicas desalinhadas. Ja nos
insumos, o erro recorrente é tratar prego como variavel principal e subestimar o risco de
disponibilidade fisica e o impacto sobre o ciclo seguinte.

Tabela 13: Principais riscos por dimenséo de decisdo

Dimenséao Riscos principais ‘
Estoque de soja Queda adicional de pregco em safra recorde;

custo certo de carregamento;

aumento da pressao de caixa e da inadimpléncia.

Plantar milho sem ureia garantida;

plantar fora do ZARC;

comprometer o caixa que deveria financiar insumos da préxima soja.
Contar com queda futura de MAP e enfrentar falta fisica;
comprometer volume excessivo de insumos e pressionar o caixa;
subestimar o novo patamar de diesel apés o fim dos subsidios.

Safrinha

Insumos 26/27

5.2 RISCOS QUE GANHAM PESO EM CADA CENARIO

Os riscos nao sao estaticos: sua relevancia muda conforme o cenario de mercado. Em
ambientes mais adversos, o risco dominante é a ruptura de caixa — seja por queda de
precos, falha na geragao de liquidez ou atraso na contratagédo de insumos criticos. Em
cenarios intermediarios, o erro tipico é de timing — perder janelas de decisdo e manter
exposicado desnecessaria. Ja em ambientes mais favoraveis, o risco se desloca para
excesso de confianga, levando a ampliagao de area, retengéo excessiva de estoque ou
comprometimento financeiro acima do sustentavel.

Gerenciar risco, neste contexto, ndo é evitar perdas, mas evitar decisdes que
comprometam a continuidade do negdcio.

Tabela 14: Riscos que se tornam mais criticos por cendrio

Cenério Estoque Safrinha Insumos 26/27
1. Estresse prolongado Queda de prego com juros altos Nao gerar caixa suficiente Nao fechar pacote minimo de
MAP/ureia
2. Estabilizagao parcial Perder janelas intermediarias de Superestimar margem do milho Contratagao insuficiente de insumos,
venda. mantendo exposi¢cdo a mercado
apertado.
3. Recomposig¢ao de margens Postergar a realizagéo de lucro por Ultrapassar o limite saudavel de drea Comprometer volume elevado de
excesso de expectativa de preco e custo insumos sem garantir capacidade de
caixa para operar o ano.

5.3 ORISCO CLIMATICO: COMO ENDERECAR POR PERFIL E POR CENARIO

O clima atua de forma distinta sobre cada perfil de produtor, ndo porque o evento
climatico seja diferente, mas porque a capacidade de absorver o impacto varia com a
posicao financeira de cada operacéao.

1
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Para o produtor com pressao de caixa, um choque climatico — seja por déficit hidrico
no estabelecimento da lavoura 2026/27 ou por irregularidade na colheita da safrinha —
pode transformar uma situagéo de liquidez apertada em insolvéncia operacional. A
decisao critica € ndo comprometer o caixa integralmente com insumos antes de ter
clareza sobre as perspectivas climaticas do segundo semestre — ENSO e condicdes de
umidade regional. Contratar o minimo indispensavel de MAP com antecedéncia —
conforme indicado na Secéao 4.3.1 — e manter uma reserva de caixa para absorver
eventual reducgao de produtividade € a postura mais defensavel neste perfil.

Para o produtor em equilibrio, o risco climatico recomenda calibrar o volume de
insumos contratados antecipadamente em fungao das perspectivas climaticas do
segundo semestre. Se a probabilidade de El Nifio para Out-Dez 2026 superar 60% — com
risco de déficit hidrico no Centro-Oeste — reduzir a contratacédo antecipada de ureia para
60-70% da necessidade projetada — em vez de 80% — preserva flexibilidade financeira
sem comprometer o pacote tecnolégico minimo.

Para o produtor capitalizado, o risco climatico é primariamente um risco de alocagao de
capital. Contratar 100% dos insumos antecipadamente em um ciclo com incerteza
climatica elevada imobiliza recursos que poderiam ser mantidos em reserva ou aplicados
em outros instrumentos. A gestao ativa da posi¢do de insumos — com antecipacgao
parcial e compra do saldo quando as previses climaticas do segundo semestre
estiverem mais definidas — é a abordagem mais consistente com o perfil.

Independentemente do perfil, trés ferramentas de mitigagao de risco climatico merecem
atencao explicita. A primeira é o seguro agricola: a execucao parcial do Programa de
Subvencgao ao Prémio do Seguro Rural em 2025 deixou parcela expressiva da area de soja
sem cobertura; para o ciclo 2026/27, verificar a disponibilidade de subvencao e contratar
cobertura minima é uma acgao de custo relativamente baixo diante do impacto de uma
quebra de safra sobre a liquidez. A segunda é o plantio escalonado: distribuir o inicio do
plantio em janelas sucessivas reduz a exposicao do ciclo inteiro a um unico evento
climatico adverso e é particularmente relevante em anos com probabilidade elevada de
ELNifo, quando a distribuicao de chuvas no Centro-Oeste e Sul tende a ser mais
irregular. A terceira é o ajuste de area: em cenario de risco climatico elevado combinado
com restricao de caixa, reduzir a area comprometida — e com ela o volume de insumos e
o endividamento associado — é uma decisao legitima de gestao de risco, ndo uma
capitulacao; ela preserva o pacote tecnolégico da area efetivamente plantada e reduz a
exposigdo total do negdcio.

Em todos os perfis, a regra comum € a mesma: o MAP deve ser contratado com
antecedéncia independentemente do clima, dado o prazo fisico de reposigao de cinco
meses detalhado na Secao 4.3.1. O que o clima calibra é o volume de ureia e o ritmo de
comprometimento do caixa com os demais insumos do ciclo 2026/27.
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6 INTEGRAGAO DAS TRES DECISOES NO TEMPO

Na pratica, as trés decisOes sobre estoque de soja, uso da safrinha e compra de insumos
nao acontecem de forma isolada. Cada escolha feita agora define a capacidade do
negdcio de atravessar o ano, financiar a préxima safra e manter produtividade nos ciclos
seguintes.

O ponto central é direto: ndo adianta acertar o prego da soja neste ano se, em troca, o
negocio perde condigdo de plantar bem a préxima safra. Vender, segurar, plantare
comprar insumos afetam o caixa em momentos diferentes; é essa sequéncia que define
se a empresa ganha forca ou fica mais fragil.

6.1 TRES DECISOES, TRES IMPACTOS NO TEMPO

Tabela 15: Como cada decisdo impacta o tempo

Decisao Periodo de maior impacto no caixa Efeito sobre os proximos ciclos

Estoque de soja Préximos meses Define a disponibilidade de caixa para cumprir obrigagoes
financeiras e iniciar a compra de insumos

Safrinha (milho etc.) Periodo de colheita da segunda safra. Reforca a geragéo de caixa para completar fertilizantes e
ajustar a posicgao financeira

Insumos 26/27 Da fase atual até o plantio da proxima Define o nivel de tecnologia aplicado, a produtividade
safra de soja possivel e o custo por saca no ciclo seguinte

Uma deciséo que, a primeira vista, parece preservar caixa—como adiar ao maximo a
compra de fertilizantes ou concentrar risco em estoque — pode reduzir a capacidade de
manter o pacote tecnolégico da préxima safra e, na pratica, comprometer resultado por
varios ciclos.

6.2 CENARIOS COMO TESTE DE RESISTENCIA, NAO COMO APOSTA

Os trés cenarios de mercado nao servem para escolher uma previsdo vencedora. Servem
para testar como cada combinacéo de decisbes se comporta em condi¢des de estresse,
em ambiente intermediario e em fase mais favoravel.

A pergunta central é objetiva: ‘Se esta combinacao de decisbes for adotada e o ano
permanecer dificil, se houver estabilizagao parcial ou se surgir uma fase de melhores
precos, o negécio permanece financeiramente viavel e com capacidade de investir na
préxima safra?’

Na pratica, a escolha é sobre o nivel de exposi¢cao que se aceita em cada ponto: quanto
estoque manter, qual intensidade de uso da safrinha para geragdo de caixa e quanta
segurancga antecipar ao garantir MAP, ureia e demais insumos essenciais.

6.3 MATRIZ POR PERFIL: CRUZANDO CENARIOS E DECISOES

Para aplicagéo pratica, € mais util combinar cenarios de mercado com o perfil financeiro

do produtor. As tabelas a seguir sintetizam, para cada tipo de produtor, quais

movimentos sdo mais adequados em cada cenario e quais erros tendem a trazer

prejuizos.

|
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Tabela 16: Produtor com presséo de caixa: o que faz sentido em cada cenario

Cenario

Estoque de soja (Decisao

1)

Safrinha (Decisao 2)

Insumos 26/27 (Deciséo 3)

Riscos criticos

1. Estresse prolongado

Vender o que €é preciso para
pagar contas proximas e
limpar limite. Evitar estoque
grande financiado a juros
altos.

Safrinha serve primeiro para
gerar caixa, ndo para buscar
valorizagéo de prego.

Garantir o minimo de MAP e
parte da ureia, mesmo que
em volume menor.

Ficar sem caixa para
insumos; ter de reduzir area
ou tecnologia; entrar
dependente de
renegociagao.

2. Estabilizagéo parcial

Vender para recompor caixa
e, se sobrar, escalonarum
pouco as vendas.

Safrinha contribui para
recompor liquidez, com
prioridade para pagamento
de compromissos e garantia
de insumos bésicos.

Fechar o pacote minimo de
fertilizantes, usando a
melhora de prego para
reduzir dependéncia de
banco e tradings.

Adiar decisbes de insumos,
voltando a ficar
comprometido na virada da
safra.

3. Recomposigéao de
margens

Usar pregos melhores para
quitar dividas e recompor
capital de giro, evitando
ampliar a posicdo em
estoque.

Safrinha torna-se
oportunidade de recompor a
estrutura financeira e
reduzir endividamento.

Elevar o nivel de insumos
para um patamar
tecnicamente adequado,
reduzindo o risco de queda
de produtividade.

Utilizar a fase favoravel
apenas para prolongar a
exposi¢cdo em estoque, sem
fortalecer a estrutura
financeira do negécio.

Tabela 17: Produtor em equilibrio: o que faz sentido em cada cenario

Cenario

1. Estresse prolongado

Estoque de soja (Decisdo
1)

Reduzir gradualmente a
exposicdo em estoque,
priorizando a formagéo de
uma reserva de caixa.

Safrinha (Deciséao 2)

Utilizar a safrinha para
reforgar o caixa e
assegurar fertilizantes
essenciais para o préximo
ciclo.

Insumos 26/27 (Deciséao 3)

Contratar antecipadamente
MAP e ureia em volume que
garanta o pacote
tecnoldgico basico.

Riscos mais sérios se errar

Manter estoque excessivo e
adiar decisdes de insumos,
entrando na proxima safra

com menor nivel tecnolégico e
menor flexibilidade financeira.

2. Estabilizagéo parcial

Realizar vendas
escalonadas, respeitando
um piso de caixa
predefinido.

Combinar geracéao de
caixa com aproveitamento
disciplinado de
oportunidades de prego na
segunda safra.

Garantir a maior parte dos
insumos criticos,
preservando espago para
ajustes de volume e
momento no restante.

Aguardar demais para vender,
perder janelas intermediarias
e comprometer a capacidade
de contratar insumos em boas
condigdes.

3. Recomposigao de
margens

Aproveitar niveis de prego
favoréveis para consolidar
resultados e reforgar o
capital de giro.

Usar a safrinha para
fortalecer o caixa e,
quando fizer sentido
técnico, ajustar
gradualmente area e
tecnologia.

Contratar 100% de MAP e
ureia em condigbes
negociadas de prego e prazo
compativeis com o fluxo de
caixa.

Estender em excesso a
exposi¢do em preco, atrasar a
realizagdo de lucro e perder a
oportunidade de consolidar
uma posigao financeira mais
robusta.

Tabela 18: Produtor capitalizado: o que faz sentido em cada cenario

Cenario

Estoque de soja (Decisao

1)

Safrinha (Decisao 2)

Insumos 26/27 (Deciséo 3)

Riscos mais sérios se errar

1. Estresse prolongado

Manter posigdo em estoque
com regras claras de limite
de perda e de volume
maximo.

Usar a safrinha para reforgar
caixa, sem comprometer a
compra antecipada de
fertilizantes.

Contratar integralmente
MAP e parcela relevante de
ureia, aproveitando a
posigéo de liquidez.

Utilizar o caixa disponivel
para ampliar
excessivamente a exposicdo
em estoque e reduzir a
margem de seguranga do
negocio.

2. Estabilizagao parcial

Fazer gestéo ativa da
posicdo, com vendas
parciais em niveis
considerados adequados e
parametros de risco bem
definidos.

Buscar boa eficiéncia
econdmica na safrinha, sem
transformar a segunda safra
em tomada de risco
desproporcional em prego.

Ampliar a contratagdo de
insumos em patamar
elevado, mantendo
flexibilidade para ajustes
marginais de volume.

Subestimar a possibilidade
de reversao de pregos,
atrasar a realizagao de
ganhos e reduzir o beneficio
da posigao de caixa
confortavel.

3. Recomposigéao de
margens

Aproveitar o cenario
favoravel para revisar a
politica de estoque e
consolidar os resultados
acumulados.

Avaliar de forma criteriosa
movimentos graduais de
expansao de drea e
tecnologia, com base em
retorno esperado e risco
assumido.

Assegurar integralmente o
pacote de insumos e
constituir reserva financeira
para enfrentar eventual
ciclo adverso a frente.

Direcionar a fase favoravel
principalmente para ampliar
risco de mercado, sem
reforgar a estrutura
financeira nem preparar o
negécio para um cenario
mais restritivo.

Em sintese, estoque, safrinha e insumos sao trés dimensodes de uma mesma decisdo
empresarial. Quando sdo avaliadas em conjunto, é possivel definir uma sequéncia de
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escolhas que preserva liquidez, sustenta o nivel de tecnologia na lavoura e reduz o risco
de ruptura financeira, mesmo em cenarios mais adversos.

6.4 DECIDIR COM HORIZONTE DE DOIS A TRES CICLOS

Decidir bem em 2026 nao significa apenas buscar o melhor resultado na préxima venda
de soja. Significa colocar a empresa em uma trajetdéria em que:

e asobrigacbes de curto prazo séo atendidas;
e asafraseguinte conta com o nivel adequado de insumos e tecnologia;

e aestrutura de divida e de caixa permite aproveitar futuras janelas favoraveis de
preco e de custo de fertilizantes.

Trés perguntas objetivas ajudam a testar qualquer deciséao:
e Estadecisao melhora ou piora a posigao de caixa nos proximos 6 a 12 meses?

e Estadecisdao amplia oureduz a capacidade de plantar a préxima safra com o
pacote tecnolégico recomendado?

e Se o ano for mais dificil do que o esperado, havera espago para ajustar o curso
sem colocar o negdcio em risco excessivo?

Quando as respostas a essas trés perguntas sao consistentes, a probabilidade de a
decisao se sustentar em diferentes cenarios aumenta de forma relevante.

Em termos praticos, para 2026/27 o elemento decisivo nao é apostar no melhor cenario
de precos, e sim assegurar um pacote minimo de tecnologia. Isso implica organizar as
vendas de soja e o uso da safrinha de modo a garantir, no momento adequado, a
contratagcdo de um volume minimo de MAP para a préxima safra de soja e de ureia para o
milho safrinha e demais culturas de alta exigéncia em nitrogénio.

O produtor que chega ao plantio de 2026/27 com esse pacote minimo de MAP e ureia
contratado, ainda que em condi¢cdes de pregco menos favoraveis, preserva um ativo mais
importante do que qualquer operacéo pontual: a capacidade de manter produtividade e
de permanecer competitivo nos ciclos seguintes.

6.5 PAINEL DE MONITORAMENTO

O produtor ndo precisa acompanhar dezenas de variaveis. Sete indicadores, com gatilhos
pré-definidos, permitem tomar decisdes disciplinadas sem depender de julgamento ad
hoc em momentos de volatilidade. Quando dois ou mais indicadores movem na mesma
diregdo no mesmo dia, o sinal € mais robusto do que cada um isolado — e constitui sinal
de acéo.

O painel a seguir operacionaliza a distingao central desta metodologia: a estratégia néo
muda com o mercado — as decisdes taticas é que se ajustam, de forma disciplinada,
quando indicadores especificos cruzam gatilhos pré-definidos. O produtor que monitora
esses sete indicadores semanalmente nao esta reagindo ao mercado: esta executando
um protocolo decidido com antecedéncia, em condigbes de menor pressdo emocional e

maior clareza analitica.
]
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Os valores numéricos dos gatilhos refletem as condi¢gbes de mercado da data de
referéncia deste documento e precisam ser recalibrados periodicamente. Isso ndo é uma
limitacdo — é o mecanismo. A estrutura permanece estavel; os parametros se ajustam a
realidade de cada momento. Quando dois ou mais indicadores sinalizam na mesma
diregdo no mesmo dia, o sinal é mais robusto e constitui gatilho de acdo imediata.

Tabela 19: Gatilhos e indicadores

Indicador Fonte Nivel atual Gatilho de acao

1 R$/US$ R$ 5,03 B <R$ 5,00~ presséo de caixa vende imediatamente.
22 maio 26 B <R$ 5,20 > equilibrio vende imediatamente.

B, Central do Brasil
EIOSTIELC DI ST B >R$ 5,30 > capitalizado avalia saida parcial.

2 CEPEA/ESALQ Paranagua R$ 129,64/saca B <R$ 115> todos os perfis vendem imediatamente, independente de outros indicadores.

CEPEA/USP 21 maio 2026 B Nivel atual: 4,4% acima do gatilho de emergéncia.

3 MAP CFR Brasil ~US$ 885/t B >US$ 950 > comprar MAP agora (todos os perfis, sem excegéo).

Argus Media referéncia 21 maio 2026 B <US$ 800 ~janela de 4-6 semanas de prego menor — avaliar compra do saldo
pendente.

4 CBOT Soja Maio/julho ~1.193 USc/bu W <1.100 cents/bu por 3 dias consecutivos > todos os perfis vendem.

CME Group Jul 26. B >1.250 cents/bu > capitalizado considera realizar 30% da posigéo.

5 Navios em transito por 5% Fluxo B Fluxo < 5% do baseline > cenario 1 (estresse prolongado) em curso; ureia: produtor em

Ormuz equilibrio e capitalizado compram saldo imediatamente.

B Recuperagéo confirmada de fluxo (>40% baseline) > reavaliar cendrio; monitorar efeito

Marine Traffic / Kpler
P de alivio nos pregos de fertilizantes antes de reduzir posigao.

6 Negociagdes EUA/Ira Cessar-fogo ativo — W Cessar-fogo renovado e hegociagées avangam - cendrio 2 (estabilizagdo parcial) em
21/mai/2026. curso.

Fontes institucionais iacH
Negociagbes em curso B Ruptura > cendrio 1 (estresse prolongado) > produtor em equilibrio e capitalizado

compram saldo de ureia imediatamente.

7| ENSO — Probabilidade El “EL Nifio watch” — B Probabilidade ELNifio > 60% para out-dez 2026 - risco de déficit hidrico no Centro-

Nifio 2026/27 NOAA / IRI (NOAA CPC, Oeste; Sul favorecido. Produtor em equilibrio revisa ureia para 60-70% da necessidade;

14/mai/2026) capitalizado mantém saldo em reserva até quadro climatico de ago/set mais definido.

B La Nifa confirmada - cendrio de reverséo; pressdo de pregos da soja se estende —
acelerar vendas conforme gatilhos de cada perfil.

B Anomalia de umidade regional confirmada independentemente da fase ENSO - acionar
seguro agricola e revisar drea conforme perfil.

B Clima neutro sem anomalias regionais > manter estratégia original de contratagdo por
perfil.

Consensus Forecast

® 82% de probabilidade
de formagéao mai-
jul/2026;

96% de persisténcia
dez/2026—fev/2027.
Agquecimento
subsuperficial
intensificado pelo 6°
més consecutivo.

7 CONCLUSAO - O DIFERENCIAL ESTA NA ABORDAGEM

A anélise integrada de estoque, safrinha e insumos nao produz uma resposta Unica para
todos os produtores. O que ela oferece é um critério disciplinado de decisao, aplicavel a
diferentes regioes e ajustavel a realidade financeira e operacional de cada negécio.

O ponto central é simples: cada decisao precisa ser avaliada pelo seu efeito sobre o
caixa, sobre a capacidade de investir e sobre a competitividade dos préximos ciclos. Em
um ambiente de soja pressionada por oferta elevada, custos ainda altos e maior risco na
compra de fertilizantes, essa clareza de decisdo vale mais do que qualquer expectativa
isolada de mercado.
|
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O produtor que organiza suas escolhas com esse critério amplia a probabilidade de
atravessar 2026 com menor vulnerabilidade financeira e maior capacidade de preparar
bem a safra seguinte. Mais do que buscar o melhor prego em um Unico momento,
trata-se de preservar a continuidade operacional, sustentar a produtividade e manter
condi¢cdes de competir nos ciclos seguintes.

A essa estrutura de decisdo soma-se o clima como condicionante transversal. A
declaragao de El Nifio Watch pela NOAA (14/mai/2026), com 82% de probabilidade de
formagéao entre maio e julho, nao altera a estratégia central — preservar liquidez, garantir
o pacote minimo de insumos, manter a continuidade operacional — mas calibra o ritmo
de comprometimento do caixa com ureia e define o uso disciplinado de trés ferramentas
de mitigagao: seguro agricola, plantio escalonado e ajuste de area. O produtor que
incorpora esse condicionante ao seu protocolo de decisdo opera com maior margem de
manobra diante de um ambiente que combina incerteza geopolitica, custos elevados e
variabilidade climatica crescente

Na pratica, isso significa que cada produtor passa a contar com um roteiro claro para
decidir o que fazer com o estoque, como utilizar a safrinha como fonte de caixa e em que
momento assumir compromissos de compra de MAP e ureia, em vez de reagir apenas a
movimentos de curto prazo de mercado.

Para grupos empresariais e instituicdes financeiras, essa abordagem oferece uma base
objetiva para discutir risco, crédito e investimento, alinhando as decisbes operacionais
da fazenda com a estratégia financeira do negécio.

1
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