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1. Resumo Executivo

O cenario para a safra 2026/27 consolida o fim da previsibilidade logistica e exige do produtor rural uma gestao de
riscos extremamente calibrada. O mercado global de Insumos sofre uma escalada sem precedentes, marcada por
instabllidades geopoliticas em duas frentes simultédneas: a retomacda dos conflitos no Estreito de Ormuz e a abertura de
um novo ponto de tensdao no Mar Vermelho. Essa conjuntura impde presséo no prego scbre os fosfatadaos e

nitrogenados, prejudicando o abastecimento do Brasil,

Escala da geopolitica em duas frentes simultaneas: Ormuz e Mar Vermelho
= redesenham o custo do insumo na porteira,

Prob

Alem do encarecimento estrutural do frete e dos Insumos, o cenario internc e desaflado por um amblente agronémico
e financeiro complexo. A confirmacgao da intensificacio do El Nino para o segundo semestre e a retracdo severa na
oferta de crédito privado tornam o momenta de compras da safra um ciclone. Embora o Governo Federal tenha
respondido com o recente anuncio de um pacote de socorro com previsac de injetar uma expressiva liquidez, g

margem do produtor dependera majoritariamente de seu timing de travamento de custos e da relagéo de troca nas

praximas semanas.

2. Panorama Global: Tensdes no Estreito de
Ormuz e Mar Vermelho

O Brasll Importa entre 85% e 88% de todo o fertilizante que consome, o gue consolida uma dependéncila estrutural em
gue gualquer ruptura na cadela de suprimentos global é sentida de forma severa e guase instantinea nas revendas do
interior, Em julho de 2026, assistimos a um aprofundamento das instabllidades no Oriente Médio, desdobrando-se em
duas frentes geopoliticas distintas. Esse cendrio ndo apenas encarece a matriz de custos devido aos desvios de rotas
maritimas, mas cria um gargalo fisico de disponibilidade de produto exatamente no momento em gue o produtor

brasileiro precisa garantir o volume para o iniclo do plantio, reconfigurando o mapa de riscos do semestre.
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85%a88% ~1/3 =50%

do fertilizante consumido no Brasi é do comércio maritimo global de ureia da oferta global de enxofre passa pelo

importado transita por Ormuz masimo astreito

2.1. 0 Cenario em Ormuz e o Fim do Acordo de Junho

A retomacda dos incidentes envolvendo EUA e Ird reverteu completamente a trégua precaria estabelecida em junho,
reintroduzindo um clima de incerteza profunda nas operacoes logfsticas da regido. Ormuz, por onde transita cerca de
um tergo do comercio maritimo global de ureia e mais de 50% da oferta de enxofre, voltou a operar sob forte estresse,
Como consequéncia direta, os armadores passaram a enfrentar prémios de risco prolbitivos cobrados pelas

seguradoras internacionals, um custo logistico excedente que & imediatamente repassado aos pregos dse Importagdo

dos produtos que desembarcam nos portos brasileiros.,

2.2. A Nova Frente no Mar Vermelho

Agravando o guadro, grupos locais intensificaram suas agoes na rota do Mar Vermelho, culminando em incidentes
diretos envolvendo petroleiros sauditas no dia 23 de julho. Isso forgou armadores a desviarem massivamente suas
frotas pelo sul de Oma ou pelo Cabo da Boa Esperanca, adicionando semanas de transito e encarecendo drasticamente

o frete de aménia, enxofre e GNL (Gas Natural Liguefeito).

2.3. 0 Fator China e Restrigcdes Aduaneiras

A Alfandega chingsa implementou, a partir de 16 de julho de 2026, a exigéncia de inspegdc cbrigatoria (CIQ) para
exportacdo de sulfato de aménio, que agora ccorre diretamente nas fabricas, & ndo mals nos portos. Essa medida
inviablliza embarques imediatos a partir de estoques portudrios, dilatando prazos e funcionando como uma cota

velada de exportacao.

2.4. Dinamica Envolvendo Riissia e india

Em paralelo, a demanda indiana firme e a oferta russa direcionada por rotas alternativas continuam sendo o fiel da

balanga na precificacao do potassio e da ureia, alterando a disponibilidade imediata para a América do Sul.

3. Panorama do Mercado de Fertilizantes

O desafio deixou de ser a oscilagao financeira: agora € a restricao da oferta
fisica as vésperas do plantio.

O cenario macroecondmiceo atual, somado ao estrangulamento de rotas maritimas estratégicas, afetou o consumo e a
velocidade de Internalizacéc de fertlizantes. Ao contrario de ciclos passados focados em oscilagdes financeiras, o
desafio agora é a restrigio da oferta fisica.
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Aimportacao mais cara, somada a um mercado interno descapitalizado, leva distribuidores e produtores a adiarem

compras, gerando um acumulo perigoso de demanda na proximidade do plantio e exigindo a revisado imediata das

estratégias de suprimento.

3.1. Fosfatados e Enxofre

A Instabilidade no Oriente Médio fez o enxofre acumular alta superior a 127%. O efelto cascata resultou na queda de
guase 45% na importacdo brasileira de enxofre entre janeiro e maio. No primeiro semestre, as importagées de MAP
cairam 24% (para 14 milhao de toneladas), Fabricantes instalados no Brasil precisaram reduzir a producgéo local de
fosfatados devido a falta de materia- prima. Como reflexo, importadores forgaram uma mudanga de padrao, saltando a

importagao de TSP (1.3 milhao de toneladas) e SSP (14 milh&o de toneladas) para contornar a falta do MAP,

PREGOS E VOLUMES - VARIAGAO REPORTADA EM 2026

O choque do enxofre e areconfiguragio das importagoes

Enxofre - alta acumulada de
it +127%

prego
Sulfato de amdnio —
= S +34%
Importagdes (1"sem.)
Ureia - alta em julha - +98%a12%
MAP - importagoes (1" sem.) - =-24%
Enxofre - Importagbes (jan-

2 -45%
mai)
D% esoala proporcional ao madulo da variacéo 127%
Valores conforre reportado no texto de referéncla: enxofre +127% (prego) e -45% (Importagdes Jan-maal); MAP -24%¢ (14 mi 0); sulfato de

amonio +34%; ureia +2% 2 12% aem julho

1,4 mit L,3mit 1 4mit
MAR Impartado no T semastre TSP Importado — substituicdo ao SSP importado - substitulcao ao
AP AP

=-24% vs. ciclo anterior

3.2. Ureia e Sulfato de Amadnio

A urela vive uma montanha-russa, acumulando alta de 8% a 12% em julho apds o recrudescimento das tensdaes em
Ormuz. O sulfato de amdnio, que vinha sendo a alternativa (com alta de 34% nas importacfes no primeiro semestre),

agora esbarra na burocracia chinesa (CIQ), gerando escassez fisica,
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3.3. Defasagem e Redugao de Consumo

A relagdo entre o volume internalizado e a sazonalidade historica acende um alerta. A defasagem & mais gritante no
fosforo, Com fertilizantes mais onerosos, ha uma tendéncia de reducgac do uso percentual de fertilizantes nas

propriedades, o que afetara de forma desproporcional agricultores menores e culturas de menor margem.

3.4.Panorama de Fertilizantes - Julho/2026

Macronutriente Tendéncia Pressao principal

Ureia granulada Alta volatilidade, Tensoes em Ormuz; restricio de navios
recuperacgio apds queda gaseiros; custo de energia.

MAP (11-52) Patamar méximo e alta Colapso do enxofre no Oriente Médio;
sustentada retencio de matérias-primas.

KCI Estabilidade aparente Postergago de compras pelo produtor;

falsa inércia cle mercado.

Sulfato de amonio Escassez fisicae Barreiras nao tarifarias chinesas.
sobreprego

4. Safra de Graos e Relacao de Troca

A rentabilidade da safra 2026/27 na Bolsa de Chicago sera definida pelo equilbrio entre a superoferta global e a
compresséo das margens brasileiras. Agosto sera o periodo climético mals critico para o preenchimento de vagens da
soja e consolidagéo do milho nos EUA. O relatorio WASDE do USDA de julho de 2026 projetou uma safra recorde de
soja norte-americana de 4,475 bilhdes de bushels. Se o clima favoravel confirmar a produtividade de 53 bushels por

acre, essa ampla oferta limitara altas consistentes nos pregos Internacionais.

4,475 bi 853 bu/acre

bushels - safra recorde da soja dos produtividade projetada para a scja

121,79 mit

satra re

Scorde estmada em caso de

EUA (WASDE, Jul/2026) norte-americana clima perfeito

Paralelamente, o Brasil mantém o protagonismo na oferta e processamento mundial, A Abiove projeta exportagdes
historicas de 1154 milhées de toneladas de soja em grao em 2026 (+8,67% versus 2025). Aléem disso, o mercado
doméstico aquecido deve atingir um processamento recorde de 63,3 milhdes de toneladas, Impulsionado pela cadeia

de derivados.

i 1 (O @fertgrow fertgrow.com.br
e -



Pro

4.1. Clima Norte-Americano e Gatilhos de Prego

As cotagdes da soja em Chicago buscam um equilibrio estreito em patamares de suporte fundamentais. Se episddios
de seca e calor excessivo atingirem o cinturao produtive americano, o mercado pode iniciar um forte movimento de
valorizagao. Por outro lado, clima perfeito e a confirmagao de uma safra recorde (estimada em 121,79 milhdes de

toneladas) exerceréo forte pressao baixista nas cotagdes internacionals.

4.2. Cenario de Formagaéo de Prego no Brasil

Independentemente de Chicago, os prémios portuarios no Brasil apresentam tendéncia positiva para o segundo
semestre devido 4 menor oferta interna. Adiciona-se a isso a alta volatilidade cambial (potencializada pela proximidade
do ciclo eleitoral no Brasil em 2026). No acumulado do més de julho, observou-se uma valorizagdo de
aproximadamente 15% da moeda local frente 4 norte-americana na composicao da PTAX, configurando um alivio leve

na conversao, embora o movimento tenha sido marcado por fortes oscilagtes e instabilidades diarias.

4.3. Poder de Compra nas Pracas Regionais

Na ponta do lapis, o custo proporcional do fertilizante por hectare sublu significativamente. Ha 3 meses, o produtor
precisava comprometer um percentual sensivelmente menor de sacas de soja e milho para travar uma tonelads de
MAP ou ureia. Hoje, o repasse loglstico e cambial elevou a hecessidade de comprometimento da safra, especialmente
nas pracgas do Arco Norte e interior do MT. Com o percentual ja comercializado da safra 2026/27 caminhando a
passos lentos, o produtor hesita, enfrentando um descompasso entre o prego futuro da soja (ainda travado) e o custo

imediato do pacote tecnoldgico Inflacionado.

O descompasso entre soja travada e pacote tecnoldgico inflacionado

Pavd

estreita a relagdo de troca no Arco Norte e no interior do MT.

5. Clima: El Nino 2026 em PerspectivaHistorica

& O El Nifio esta ativo e deve seguir se fortalecendo até o fim do ano: 97% de persisténcla e 81% de chance

de intensidade muito forte no trimestre OND.

De acordo com a atualizag&o de julho de 2026 do do Climate Prediction Center da NOAA, o El Nifio esta ativo e deve

continuar se fortalecendo até o fim do ano. O érgao estima 97% de

e
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probabllidade de persisténcia até o inicio da primavera de 2027 no Hemisfério Norte e 81% de chance de o fenémenao

atingir intensidade muito forte no trimestre de ocutubro a dezembro de 2026, condigdo associada a um ndice RONI

igual ou superior a +2,0 "C.

PROBABILIDADES QOFICIAIS - NOAA / CPC, JULHO DE 2026

Persisténcia e intensidade projetadas do fenémeno

0 O

2+2,0°C
Persisténcia do El Nifio até o infcio Chance de intensidade muito forte indice RONI assoclado & condicdo
de primavera de 2027 (HN) no trimestre out-dez/2026 de intensidade muito forte

Fonte: Climate Pradiction Cantar (NOA A), atualizagdo de julho da 2026,

PROBAEILIDADES DE INTENSIDADE DO ENSQ

CPC ENSO Forecasts - atualizagao de julho de 2026

CPC ENSO Forecasts

NOAA CPC ENSO Strength Probabilities (issued July 2026)
Birund] o heeatady i ERSSTYS Renatree Mife 3 4 indeaRONI

| | i
|

= | =Ll il
I

%OM  oWD My oF
Ssason

Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued july 2026}

It o 85708 37 wshonn 11 ERGAT S Ratat e We- § 4 wale s A0S
-
o [
-
o
@
n
»
"
1 ™ WA MWD oW 0D NN O pM T — |
» (LU

Semsan

g

]

.1

Percent Chance (%)
¥ 8 & 88 28 38

Percern Chance (%)

B

e B

NOAA CPC ENSO Strength Probabilities (issued June 20264

chance it will persist through early spring 2027.
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https:/fepe. ncep.noaa gov/products/analysis_meonitoring/enso_advisory/ensodisc. shtml

r/-The chance of a very strong El Nifio during OND season is \

- increased from 63% chance to 81% chance in Jul 2026
forecast.
: - On 9 July 2026, CPC continuously issued: El Nifio Advisory
end of the year, with a 97%

£ 2 & 2

Synopsis: “El Nifio continues and will strengthen through the
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- Fonte: NOAA Climate Prediction Center (CPC), Julho de 2026
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5.1. Episddios Histodricos

Os eventos de 1982/83,1997/98 e 2015/16 estdo entre os El Nifos mais intensos do registre historico da NOAA, iniciado
em 1950, Esses episodios ajudam a compreender possiveis padroes de risco, mas nao devem ser tratados como

réplicas exatas do cenario projetado para 2026/27.

A anslise histérica mostra que drea, produtividade e produgéo podem seguir trajetdrias diferentes. A expanséo da area
plantada pode compensar parcialmente uma queda de produtividade, reduzindo seu impacto sobre a produgao total.
Da mesma forma, a média nacional pode diluir perdas expressivas ocorridas em determinados estados ou regioes

produtoras.

O oceanc dita o ritmo, mas a safra depende do timing das chuvas e da geografia local. As medias nacionais ocultam
perdas regionais severas. Sob forte anomalia climatica e estresse hidrico, polos agricolas como o Arco Norte mostram
comportamentos assimétricos: enquanto algumas fronteiras expandem suas lavouras, estados vizinhos sofrem

guedas vertiginosas na colheita, evidenciando o impacto desigual do risco climatico no territdrio.

VARIAGAO DA PRODUCAOD ESTADUAL FRENTE A SAFRA ANTERIOR

A média hacional esconde um mosaico no Arco Norte

MT =B,2% -13,8% ~4,8%

Soja Soja Milhio Milho
2015/18 2023/24 2015/16 2023/24
BTN S GO Variacho (%)

Fonte: Conab, séries histdricas estaduais {atuallzagac: jul. 2028)

6. A CadeialLogisticae o Escoamento

Ainfraestrutura portugria mostra evolugéo, mas a logfstica rodovigria de internalizagao corre sérios riscos.

(ET—
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6.1. Operagéo do Porto do Itaqui

Indicador (1" semestre 2026) Resultado

Movimentagao total de cargas >16,5 milhées de toneladas
Granéis sélidos ~12 milhdes de toneladas
Participagao da soja 8,5 milhdes de toneladas (representando mais de 51% da

movimentag&o total)
Internalizagéo de fertilizantes >2 milhdes de toneladas (+39% a.a.)

Produtividade diaria > 90 mil toneladas/dia

PORTO DO ITAQUI -1 SEMESTRE DE 2026

Composi¢io da movimentag¢do, em milhdes de toneladas

g G ~16,5
Fertilizantes internalizados - >2,0

Fonte: indicadores operacionais do Porto do Itaqui, 1" semestre de 2026.

6.2. O Ponto de Atenciao Logistico

O problema ndo é descarregar o navio, é escoar o produto de forma continental. Conforme apontado pelo Boletim
Logistico da Conab de julho de 2026, enquanto o cenario nacional apresenta alivio nos custos, 0 Maranhao vai na
contraméao devido a sobreposigdo com a colheita do milho. O diesel e a alta demanda encareceram substancialmente o
frete rodovidrio nas principais pragas operacionais: a rota Balsas-Porto Franco encareceu 12% no més, e o trecho
Tasso Fragoso-Porto Franco registrou um salto alarmante de 40% (chegando a RS 212,67/t). Com a frota absorvida
pela exportagéo, ha um risco altissimo de represamento de navios de fertilizantes aguardando atracagéo entre agosto
e setembro, exatamente na janela final de compras da safra 2026/27. Esse gargalo logistico incidira no momento em

que o clima exigira maximo rigor no timing de plantio no MAPITOPA.

fm @fertgrow fertgrow.comibr



+12%

Frete rodoviério na rota Balsas -
Porto Franco,no més

Insieht Fertgrow

+40%

Frete no trecho Tasso Fragoso -
Porto Franco,no més

RS 212,67/t

>90 milt

Produtividade diaria do Porto do
Itaqui

+39% a.a. em fertilizantes

7. Crédito paraCusteio e Investimentos Rurais

O mercado de crédito passa por uma desidratagao. Instituigdes financeiras privadas reduziram a oferta de recursos

livres devido a inadimpléncia e renegociacdes (CPRs e RJs) das safras passadas.

7.1. O Custo e o Efeito Inflacionario

O Plano Safra 2026/27 assume papel central na viabilizagdo do plantio. A distribuigéo e as condigdes das principais

modalidades operam sobre uma matriz tecnoldgica cujos pregos escalaram fortemente:

Modalidade de

Financiamento

Volume

Destinado

Taxa de Juros
Nominal (a.a.)

Variagédo da Taxa vs Ciclo
Anterior

Agricultura
Empresarial

Pronamp (Médio
Produtor)

Pronaf (Agricultura
Familiar)

12,5% a.a.

Agricultura Empresarial - Plano
Safra 2026/27

-1,5 p.p. (era 14%)

Maior parcela do 12,5%
capital
Intermediaria 9,0%

Menor parcela

Taxas subsidiadas

do capital

9,0% a.a.

Pronamp - médio produtor

Estabilidade com viés restritivo

7.2. A Mecianica da Equalizagao e Selic

Recuo de 1,5 p.p. (era14%)

Estabilidade com viés
restritivo

Subsidiadas

Pronaf - agricultura familiar,
menor parcela do capital

A dificuldade do Governo reside no custo para equalizar essa taxa subsidiada frente a taxa béasica de juros (Selic). O

Tesouro Nacional arca com a diferenga entre as taxas do Pronamp/Empresarial e os custos reais de captagdo dos

bancos (lastreados frequentemente em LCAs vinculadas a Selic). A demora e o teto na liberagdo dessas equalizagdes

tém engessado a aprovagao nas agéncias bancarias.

im 4 @fertgrow
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7.3. A Restri¢do Agrondmica do Fésforo

Produtores, na tentativa de contornar a escassez de liguidez, consideram o “corte do fosfora’, confiando na reserva de solo.
Especialistas advertem que o "estoque de fosforo” criado no solo brasileiro ja fol exaurido ou altamente comprometido nas duas

safras anteriores. Reduzir o percentual aplicado em 2026/27 resultara em queda imediata de vigor inicial das lavouras.

Socorro Financeiro Governamental

0O Governo Federal avancou com a estruturacgdo de um pacote de emergéncia batizado no mercado de Tarifago. Com
previsdo de RS: 18,5 bilhdes & perspectiva de expanséo ao longo do ciclo, este pacote atends aos exportadores

afetados de forma geral. Suas diretrizes oferecem suporte estrategico para industrias e setores que foram atingidos
frontalmente pelo choque camblal. A agilidade operacional na tomada dessas linhas fard a diferenca na garantia do

folego de caixa das empresas.

8.Conclusao e recomendacdes

O ciclo 2026/27 nfo sera uma safra comum, & o peso que cada decisdo de custo exerce hoje dentro da porteira exige maxima
precisdo. Com a instabilidade nas rotas asiaticas s arabes ditando a disponibilidade de nutrientes essenciais, e o clima trazendo
alertas reais para o atraso nas chuvas e o encurtamento da janela da safrinha, a margem de erro nesta temporada esta mals

estreita do que nunca.

Mais do que tentar acertar o momento perfeito de baixa nos pregos, a protegao da rentabilidade agricola passa, sobretudo, pela
seguranga operacional. Postergar a fixagao dos insumos significa entrar em um cenario de estrangulamento do frete rodoviario
€ 0 mais grave, de risco real do produto fisico nao chegar a tempo para o aproveitamento da umidade ideal de plantio. A
antecipaqéc estratégica de estoques deixou de ser apenas uma ferramenta financeira e consolidou-se como a principal

salvaguarda fisica da operagao.

E exatamante para blindar a lavoura contra esses gargalos que a inteligéncia de mercado da Fertgrow atua no monitoramento
diario de cada movimentacéo global e logistica. O cenario aponta para um mercado bem desafiador a partic do més de agosto g,
apesar de até o momento os impactos reais de falta de produto ndo terem sido sentidos de forma expressiva na ponta, ndc ha
como assegurar previsibilidade abscluta frente a variaveis globais imponderaveis. Por isso, o foco continuo € encontrar meios
inteligentes de mitigar a exposigéo do produtor as falhas da cadeia de distribuigdo e construir um planejamento mals seguro. Em
um ambiente de alta volatiidade e projegdes flutuantes, antecipar o travamento de custos e contar com uma parceria

estruturada € o caminho mais estratégico para o campo atravessar 08 desafios do ciclo e proteger sua produtividade.

Antecipar o travamento de custos e contar com uma parceria estruturada € a principal

salvaguarda fisica da operacéo em 2026/27
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