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INTRODUCAO

A tomada de decisgo do agricultor em relagéo a a gest&o de operagdes e a aqui-
sicdo de maquinas agricolas vém passando por mudancgas nos Ultimos anos com
o crescimento da terceirizacdo de servicos e da locagdo como alternativas a
aquisicdo. Esses modelos ganham cada vez mais apelo no mercado, diante de
uma elevacéo significativa de custos das maquinas novas, aumento da taxa de
Jjuros, dificuldades na contratagéo de operadores qualificados e margens mais
apertadas para o cultivo de graos.

Diante desse contexto, o estudo busca compreender de forma mais abrangen-
te e detalhada a dindmica do mercado de maquinas agricolas, além de avaliar
como a posse propria, a terceirizaggo e a locagdo influenciam a estrutura finan-
ceira, os custos e a viabilidade de diferentes arranjos do parque de maquinas
nas propriedades rurais.

A primeira parte da metodologia consistiu num levantamento qualitativo com
agentes do setor para tragar uma caracterizagdo geral dos produtores, pres-
tadores de servigo e locadoras bem como entender a estrutura, modalidade
e custos envolvidos na terceirizacgo e locaggo. No segundo momento, atraveés
dos dados e informacgdes do Projeto Campo Futuro (CNA/Senar), foi realiza-
da uma anaélise quantitativa de indicadores financeiros projetados para até dez
anos (DRE, VPL, ponto de equilibrio e analises de sensibilidade) para as operagées
de plantio, pulverizagao e colheita de soja e milho 2° safra em 12 regides do Brasil
(Sul, Centro-Oeste e MATOPIBA). Foram simulados cenarios que variavam a taxa
de juros, percentual de entrada, prazo de financiamento e valor das maquinas
novas nas condi¢des de Moderfrota Pronamp, Moderfrota e linhas de crédito
a mercado.
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A pesquisa qualitativa mostrou que a terceirizagdo € uma pratica bastante
comum e difundida na colheita de soja, principalmente, abrangendo todos os
tamanhos de produtores nas diversas as regides do pais. O calendario de colhei-
ta nas diferentes regides produtoras, a necessidade de uma operagéo rapidaem
Janelas apertadas (especialmente onde se cultiva a segunda safra), precos ele-
vados da maquina e os custos (financeiros e operacionais) favorecem a deman-
da pela contratacao deste servigo. Para as operagdes de plantio e pulverizacao,
a terceirizagdo se mostrou menos comum devido ao perfil das operagdes em
relagéo a janela de plantio e qualidade operacional, sdo operagdes mais criticas
e delicadas.

Ao reduzir os gastos com bens de capital (CAPEX) - juros, amortizagdo e entra-
da -, o modelo de terceirizagdo pode aliviar o comprometimento financeiro e o
fluxo de caixa, liberando recursos para iniciativas e investimentos que possam
agregar mais valor ao negocio. Outros beneficios observados e mencionados
pelos produtores foram a reducéo da depreciagéo e despesas relacionadas a
amortizagéo, juros, seguro, méo-de-obra e manutencgoes.

Entretanto, existem alguns desafios e limitagdes que devem ser levados em con-
sideracéo na escolha desta estratégia: disponibilidade dos prestadores de servi-
¢o no pico de safra, atrasos na chegada de maquinas, falta de flexibilidade para
ajustes de calendarios das operacgdes, variabilidade na qualidade dos operadores
e até quebra de contrato.

Os resultados das simulagées financeiras para anélise da viabilidade da tercei-
rizagdo em relagdo a aquisicdo do maquinario proprio foram ao encontro dos
relatos da pesquisa qualitativa. De fato, a contratagéo de servigos de colheita
se mostrou mais viavel em todas as regides. Ja para as operagdes de plantio e
pulverizacdo, os resultados variaram. No geral, para essas atividades, a tercei-
rizag&o s6 se mostrou mais atrativa do que a aquisicdo de maquina propria nas
regides onde ndo ha o cultivo da 2° safra ou onde o milho 2° safra possui baixa
penetracao.

A anélise de sensibilidade mostra que alguns fatores, como o prego da maqui-
na e as condi¢gOes de financiamento, podem influenciar os resultados do mode-
lo mais atrativo para o negocio. A auséncia de entrada (cobertura de 100% no
financiamento), maior periodo de caréncia, aumento no prazo de pagamento e o
desconto sobre as maquinas melhoram a viabilidade das maquinas proéprias. Por
outro lado, juros mais elevados e condigdes mais limitantes nas linhas de crédito
favorecem as operacgdes terceirizadas.
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Ja alocagéo de maquinas se mostrou uma estratégia, por enquanto, ainda foca-
da em grandes e médio-grandes produtores. Esse mercado é relativamente
incipiente para graos, tendo maior adesdo nos segmentos de cana-de-agUcar
e florestas. Os contratos de locagdo sgo bastante flexiveis e o produtor pode
optar por acessorios, telemetria, servigos e pacotes relacionados a agricultura
de precisdo que impactam no valor da mensalidade.

Assim como ocorre na terceirizagdo de servigos, o modelo de locagdo reduz os
gastos com bens de capital (CAPEX) - juros, amortizagdo e entrada -, diminui
valor da depreciag&o, minimiza o uso do limite de crédito e evita que o produtor
comprometa o caixa com dividas de longo prazo. Com menos capital imobilizado,
o produtor tem mais flexibilidade e liquidez financeira além de manter recursos
disponiveis para investir em outros projetos que agreguem mais valor ao negécio.

Para contratos que incluem a manutencgao, gestao e/ou monitoramento da fro-
ta, existe a possibilidade de redugdo de custos de manutengdo e/ou melhora na
eficiéncia das operagdes. Vantagens fiscais também podem ocorrer para aque-
les produtores que atuam como pessoa juridica e as locadoras costumam for-
necer orientagdes para que produtores possam se beneficiar.

Por outro lado, o valor do aluguel pode ndo compensar todos os beneficios. Caso
o produtor tenha acesso a linhas de crédito com juros mais baixos e as parcelas
sejam inferiores ao valor gasto com o aluguel, o modelo se torna menos atrativo.
Além disso, € importante atentar-se também para os reajustes vinculados da IPCA
(que podem ocasionar em descasamento do cenario das commodities agricolas) e
para as clausulas do contrato que podem implicar em custos. Algumas locadoras
cobram multas por danos e ociosidade e podem exigir treinamentos especificos
de funcionarios da fazenda para lidar com telemetria e checklists digitais.

Para as andlises das simulagées financeiras deste estudo, foi considerado um
custo mensal de 2,0% sobre o valor da maquina informado pelo Projeto Campo
Futuro (sem incluir manutengado no contrato de locag&o). Uma vez que o cenario
base considera as condigdes de financiamento para PRONAMP e Moderfrota
- com juros mensais menores do que as prestagdes do aluguel - os resultados
ndo mostram que a locagdo é atrativa em relagdo a maquina propria.
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Vale ressaltar que, considerando uma taxa de juros de 20% - referéncia de
linhas de crédito a mercado - a locag@o passa a ganhar atratividade em relagéo
a maquina propria, mostrando resultados praticamente equivalentes. Ajustes
no prego mensal do aluguel para taxas de valores percentuais entre 1,7 e 1,8% do
valor da maquina, tornariam os resultados da locagdo mais similares aos verifi-
cados para frota propria.

Os resultados de forma geral atestam que a avaliagdo da viabilidade financei-
ra e operacional da terceirizagéo e da locagdo em relagdo ao maquinario pro-
prio depende de fatores particulares e exclusivos de cada produtor. Fato é que
essas alternativas vém ganhando adeptos no Brasil, permitindo ao produtor ter
mais opgoes no planejamento de suas operagdes mecanizadas em busca da oti-
mizagao dos resultados.

Assim, apoiar medidas e construir um ambiente que fomentem a profissionaliza-
¢do do segmento da prestagao de servigos, favoregam a dinamica das locadoras
(que também atendem prestadores de servigo) e também permitam acesso a
aquisigdo de maquinas de forma competitiva (com condigdes de crédito adequa-
das ao cenario econémico e ao perfil dos diversos produtores) sdo essenciais
para que a oferta desses servigcos em conjunto com o parque de maquinas do
produtor acompanhe o crescimento e as exigéncias impostas por um agronego-
cio cada vez mais eficiente e tecnologico.



CONTEXTO E
METODOLOGIA

2.1 CONTEXTUALIZACAO E OBJETIVO

A contratacéo de prestacéo de servicos e a locagdo de maquinas agricolas tem
se mostrado como opgdes complementares a aquisicéo do maquinario proprio
para os produtores rurais brasileiros no plangjamento das operagdes mecani-
zadas. Bastante usuais nos Estados Unidos e na Argentina, essas alternativas
vém ganhando espacgo no Brasil, especialmente a contratacgo de servigo tercei-
rizado na colheita de soja.

Com a crescente mecanizagéo, falta de mdo-de-obra qualificada para uso das
novas tecnologias embarcadas nas maquinas e a necessidade de otimizar recur-
sos, torna-se essencial que os produtores compreendam como a decisdo pela
aquisicdo de maquinas, a contratacédo de servicos ou locagdo para diferentes
operacgoes pode impactar nos resultados operacionais e financeiros das lavou-
ras de soja e milho.

O bom dimensionamento e a gestao eficiente do parque de maquinas tornam-se
ainda mais criticos em periodos de juros altos e precos de maquinas elevados -
que ampliam despesas financeiras com juros e amortizagdes. Entre 2019 e 2025,
por exemplo, as taxas de juros para o Moderfrota sairam de 7,0% para 13,5% e
para o Moderfrota PRONAMP, de 6,0% para 12,5%.
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FIGURA 1: EVOLUCAO DOS PREGCOS DE MAQUINAS (2019 - BASE 100) E TAXA DE JUROS DE
PROGRAMAS DO PLANO SAFRA PARA INVESTIMENTOS EM MAQUINAS (%)
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Fonte: MAPA e Campo Futuro, CNA/Senar. Elaborada pelos autores.
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Além dos juros em elevagéo, os dados do Projeto Campo Futuro mostram que
os pregos das maquinas tiveram significativa valorizagdo no mesmo periodo,
pelo menos dobrando de prego no periodo analisado. Para plantadeiras, consi-
derando o precgo por linha de plantio, os valores registraram valorizagdo entre
131% e 225%; para colheitadeiras as valorizagdes em relagdo a poténcia unitaria
(R$/cv) variaram entre 57% e 124% e para tratores, também em R$/cv, os pre-
cos saltaram entre 107% e 154%.

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo principal comparar os
diferentes modelos de gestao das operagcdes mecanizadas — frota propria, ter-
ceirizagdo de servigos e aluguel de maquinas — destacando beneficios e limita-
¢coes de cada alternativa.

Foram considerados aspectos qualitativos, operacionais, financeiros e econémi-
cos associados a contratagéo de servigcos de operages mecanizadas e a locagéo
de maquinas agricolas na produgédo de graos (com foco nas culturas de soja e
milho) quando comparados ao modelo de frota 100% propria. A anélise quantita-
tiva busca explorar os possiveis efeitos dessas alternativas sobre os custos de
producéo, rentabilidade das atividades e agregacao de valor do negécio.

Nota: A decisdo do tipo de modelo a ser adotado para operagdes mecaniza-
das ndo se restringe apenas a analise de aspectos econdmicos e financeiros,
gue variam de acordo com o parque de maquinas, pregos pagos na aquisicao
da maquina e na contratag&o do servigco, condigdes de financiamento e até efi-
ciéncia da operagédo. Esses aspectos sgdo bem peculiares para cada produtor
rural. Assim o resultado dos exercicios deste estudo NAO REPRESENTA RECO-
MENDACAO do modelo a ser adotado, mas buscam indicar aspectos que podem
favorecer cada um desses modelos com base nas premissas do Projeto Campo
Futuro e nas pesquisas realizadas com agentes do setor.

2.2 METODOLOGIA

Para execugdo do projeto e obtengdo dos objetivos propostos, foi adotada
uma abordagem metodoldgica combinando técnicas qualitativas e quantitativas,
organizadas em dois blocos principais: (1) a pesquisa exploratoéria e (2) a analise
dos impactos nos resultados econémicos e indicadores financeiros do produtor
(ver Figura 2).

A pesquisa exploratoria envolveu a revisgo de artigos cientificos, estudos, noti-
cias, entrevistas e informagdes sobre terceirizagcdo de operagdes e aluguel de
maquinas ou assuntos correlatos (inclusive em outros paises). Além disso, foi
realizada uma sondagem com agentes do setor (produtores, revendas de maqui-
nas, prestadores de servigos, empresas de aluguel de maquinas e especialistas
no setor) para o levantamento dados e informagdes sobre o mercado.
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Para a sondagem, foi utilizada a técnica de pesquisa semiestruturada (com ela-
boracdo de guias para auxiliar na condugao da conversa). O objetivo da sonda-
gem foi mapear os precos praticados, as praticas contratuais vigentes, as prin-
cipais empresas de mercado, os aspectos operacionais envolvidos e a percepgao
sobre as vantagens e desvantagens de cada modelo.

A abordagem quantitativa pautou-se na comparagao dos resultados da modela-
gem financeira do modelo de terceirizagéo de servigo e de aluguel em relagéo a
estratégia de frota 100% propria. Para isso, foi construida a Demonstragéo do
Resultado do Exercicio (DRE) de cada modelo e calculou indicadores financeiros
- como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) - utilizando
o método de fluxo de caixa descontado. O quadro abaixo explica os principais
indicadores e métricas utilizados no estudo.

FIGURA 2: QUADRO EXPLICATIVO DE CONCEITOS UTILIZADOS NO ESTUDO

Indicador Descricao e Explicagao

E um resumo de todas as receitas e despesas do negdcio ao longo do tempos, mostrando se o projeto

Demonstragso “da lucro” ou “prejuizo”. No contexto do estudo, a DRE ajuda a entender o impacto financeiro de cada

do Re;u!tado do modelo (frota propria, terceirizagdo ou aluguel), simulando como seria o fluxo de caixa do produtor com
Exercicio (DRE) .
cada alternativa.
Mostra quanto vale o projeto hoje, considerando todas as entradas e saidas futuras de dinheiro. E como
trazer os ganhos e custos futuros para o valor de hoje, com base em uma taxa de desconto (como os
Valor Presente juros). No estudo, o VPL ¢ o principal critério de avaliag&o financeira. Ele compara diretamente o retorno
Liquido (VPL) econdmico dos diferentes modelos (frota proépria, terceirizagéo ou aluguel). Um VPL positivo e mais
elevado significa que o modelo analisado agrega mais valor ao negécio, ou seja, é a melhor alternativa
financeira.
Taxa Interna E a taxa de rendimento que o projeto entrega ao longo do tempo. Quanto maior a TIR, melhor é o
de Retorno (TIR) retorno. No comparativo, ela ajuda a medir qual estratégia “rende mais” no longo prazo.

Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciagéo e
Amortizagéo (EBITDA)

E uma medida do lucro operacional do projeto, sem considerar despesas financeiras e contéabeis. Ajuda
a entender se a operac&o em si é rentavel, antes de contar os de financiamentos e depreciagdes.

Depreciacio Representa a perda de valor dos equipamentos e méaquinas ao longo do tempo. Mesmo sem sair dinheiro
P ¢ do caixa, a depreciag&o afeta o resultado contéabil porque os bens v&o perdendo valor com o uso.
. . S&o os custos com juros e encargos financeiros de financiamentos ou investimentos. Quanto maior a
Despesa Financeira . X L .
necessidade de capital ou o uso de crédito, maior tende a ser essa despesa.
E o resultado final da operag&o apds todos os custos, despesas e tributos. E o que realmente “sobra” no

Lucro Liquido final. No estudo, é importante para comparar a rentabilidade entre as diferentes formas de operacao.

Se referem as despesas operacionais e administrativas (como manutencdo, seguros, impostos e
Custo + SGRA assisténcia técnica). Se forem negativos, indicam economia ao adotar o modelo alternativo (terceirizagdo
ou aluguel).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O comparativo dos resultados da DRE mostra os impactos de custos e despe-
sas financeiras dos modelos de terceirizacdo e aluguel em relacgo a opgéo do
maquinario 100% proéprio. Ja os indicadores financeiros permitem avaliar a viabi-
lidade de projetos de investimento considerando o valor do dinheiro no tempo
utilizando as métricas de VPL (Valor Presente Liquido) e TIR (Taxa Interna de
Retorno). Em outras palavras, buscam indicar qual alternativa é mais viavel e
agrega mais valor ao negocio

Para complementar o estudo, foi explorado o ponto de equilibrio das alternati-
vas avaliadas, ou seja, procurou estimar a escala minima (em hectares ou horas
de uso) que torna viavel a adogao de cada modelo. Ademais, elaborou-se uma ana-
lise de sensibilidade e cenarios visando identificar os fatores criticos que influen-
ciam os resultados e embasar recomendacgdes a partir de diferentes hipoteses.

FIGURA 3: ABORDAGEM METODOLOGICA E FERRAMENTAS UTILIZADAS NO ESTUDO

1- Exploratorio:
Sondagem & Desk Research

Desk research: pesquisa de estudos,
noticias, entrevistas e informagoes
sobre terceirizacdo de operacdes
e aluguel de maquinas ou assuntos
correlatos (inclusive em outros paises)

Pesquisa exploratoéria semiestruturada
comstakeholders(produtores,empresas
de maquinas, prestadores de servigco
e empresas de aluguel) para avaliar:

* Precos praticados

* Praticas usuais de contratos

* Empresas do setor

* Prés e contras de cada modelo

» Aspectos operacionais e qualitativos
que influenciam na tomada de decisao
* Visdo e perspectiva sobre o setor

Fonte: Elaborada pelos autores.

2 - Quantitativa:
Impacto nos Resultados e Indicadores Financeiros

Construcido da DRE (Demonstracdo de Resultado
do Exercicio) Objetivo: mostrar impactos de custos e
despesas financeiras dos modelos de terceirizagcdo e
aluguel em relagdo a opcdo do maquinario 100% proéprio.

Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo de Indicadores
Objetivo: avaliar a viabilidade de projetos de investimentos
considerando o valor do dinheiro no tempo utilizando
as métricas de VPL (Valor Presente Liquido) e TIR
(Taxa Interna de Retorno). Em outras palavras, busca
indicar qual alternativa agrega mais valor ao négocio.

Analise do Ponto de Equilibrio Objetivo: visa indicar qual
deve ser o uso da maquina (em hectares ou horas) ou
mudanca em outros fatores para que os custos com
magquinario proprio e terceirizagdo sejam equivalentes.

Anélise de Sensibilidade e Analise de Cenarios Objetivo:
avaliar o impacto de diferentes variaveis nos resultados
obtidos. Essas ferramentas auxiliam no mapeamento
de fatores criticos e na identificacdo de sugestdes e
recomendacdes sobre o assunto.
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2.3 BASE DE DADOS, REGIOES ANALISADAS E PREMISSAS RELEVANTES

As simulagdes financeiras foram construidas com base nos dados do Projeto Cam-
po Futuro'. A projecao dos dados foi feita para um horizonte de 10 anos. Vale ressal-
tar que a DRE foi estruturada com o perfil de produtor rural pessoa fisica.

Foram selecionadas 12 regides de referéncia — abrangendo o Sul, o Centro-Oeste
e o MATOPIBA — com o objetivo de garantir representatividade geografica e diver-
sidade de perfis de produtores, considerando diferentes tamanhos de médulos
produtivos (ver Figura 4).

FIGURA 4: REGIOES E TAMANHO DE MODULOS CONSIDERADOS NO ESTUDO

MATOPIBA: Leste do PA (PA)
Entre 1.000 e 2.500 ha
Soja (1.000) - Milho (210)

CO: Médio-Norte (MT)
Entre 1.000 e 2.500 ha
Soja (1.200) - Milho (1.200)

MATOPIBA: Sul do MA (MA)
Entre 1.000 e 2.500 ha
Soja (1.000) - Milho (285)

CO: Oeste (MT)
Acima de 2.500 ha
Soja (483) - Milho (130)

MATOPIBA: Sudeste (PI)
Acima de 2,500 ha
Soja (5.000) - Milho (500)
CO: Leste Goiano - Entorno DF (GO)
Até 1.000 ha .
Soja (483) - Milho (130)

MATOPIBA: Oeste (BA)
Acima de 2.500 ha

CO: Chapadées - Norte (MS) Sl (00T

Entre 1000 e 2500 ha
Soja (1.000) - Milho (600)

CO: Sudoeste Goiano (GO)
Acima 2.500 ha
Soja (1.000) - Milho (800)

SUL: Campos Gerais (PR)
Até 1.000 ha
Soja (313)

CO: Cone-Sul - Sudoeste (MS) SUL: Alto Jacui - Planalto (RS)
Até 1.000 ha Até 1.000 ha

Soja (1.000) - Milho (800) Soja (250)

Fonte: Projeto Campo Futuro, CNA/Senar. Elaborada pelos autores.

1.0 Projeto Campo Futuro é uma iniciativa liderada pela Confederag&o da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA) em parceria com o SENAR e outras instituices,
com o objetivo de monitorar e analisar os custos de produgéo, rentabilidade e gestéo de risco nas principais cadeias produtivas do pais. Os dados levantados per-
mitem entender os desafios enfrentados pelos produtores e desenvolver estratégias para aumentar a eficiéncia e competitividade do agronegécio brasileiro.
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As simulagGes apresentadas neste relatério focaram nas operagdes de plantio,
pulverizacégo e colheita, sendo a Ultima a atividade mais comumente terceirizada
no pais.

O relatorio foi organizado de forma a comparar os resultados financeiros dos
2 modelos alternativos com o Modelo Base (100% frota propria). Os resultados
da terceirizacdo da operacéo e da locac&do de maquinas ngo devem ser compa-
rados entre si porque envolvem variaveis diferentes que ndo fazem a compa-
ragao ser equivalente. Os itens contemplados em cada modelo sdo descritos a
seguir e ilustrados na Figura 5.

« MODELO BASE: maquinario 100% proprio

« MODELO ALTERNATIVO 1. Contratagao de operacgao de plantio, pulverizagéo
ou colheita (envolve toda a atividade, incluindo maquinas de apoio). Além de pagar
o servico, o produtor é responsavel pelos custos com combustivel, mas econo-
miza com itens como juros, amortizagdes, seguro, manutengdo e mao-de-obra,
por exemplo.

« MODELO ALTERNATIVO 2: Aluguel apenas da maquina especifica para plantio,
pulverizacgo ou colheitadeira (aluguel da maquina relevante para a operacéo).
Produtor paga o valor mensal pela maquina, mas como continua responsavel
pela operagédo e por cobrir os custos de diesel e mdo-de-obra. Por outro lado,
reduz despesas financeiras (juros e amortizagdes) e ndo precisa pagar seguro.
E possivel optar pela inclusgo de manutengao da locadora no contrato, mas as
simulagdes deste estudo consideram a manutencgao sendo feita pelo produtor.

FIGURA 5: RESUMO DE CUSTOS E DESPESAS CONTEMPLADOS EM CADA MODELO

Benchmark

100% operagéo propria Terceirizacao Aluguel

Aquisigdo

(Entrada, Amortizacdo do v X X

empreéstimo e Juros)
Seguro v X X
M&o de obra v X v
Diesel v v v
Manutencéo v x v
Aluguel v X v
Terceirizagdo x v’ X

Fonte: Projeto Campo Futuro, CNA/Senar. Elaborada pelos autores.
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Os precgos para contratacgégo de servigos e para locaggo de maquinas foram defi-
nidos com base na sondagem de mercado e serdo detalhados nas respectivas
secgoes. Considerou-se como linha de financiamento para aquisigéo das maquinas
os programas do Moderforta? e Moderfrota Pronamp?® (a depender da receita
estimada para as diferentes regides analisadas no estudo) e suas respectivas
condigdes de pagamento (taxa de juros, entrada, caréncia e prazo) para o ano
de 2025 (Plano Safra 2025/26). A taxa esperada de remuneracdo de capital do
produtor foi de 24%.

Em todos os modelos avaliados, considerou-se, ao final do exercicio - no caso,
apos 8 anos (tempo de caréncia e amortizagdo) - uma receita ndo recorrente
equivalente ao valor residual de todo o parque de maquinas para o célculo do
VPL. Esse valor residual varia de acordo com o parque de maquinas estipulado
em cada modelo.

TABELA 1: PARQUE DE MAQUINAS POR REGIAO PARA SIMULAGAO DOS CUSTOS DA TERCEI-

RIZACAO E DO ALUGUEL
” Area Trabalhada (ha) Plantadeiras Pulverizador Colheitadeiras
Regido Soja Milho2* Total Descricdo Qntde. Descricdo Qntde. Descricdo Qntde.
SUL
Plantalto/Alto Jacui (RS) 250 250 9 linhas 10 Autop. 2.000 L 10 185 cv 10
Campos Gerais (PR) 314 314 1 linhas 10 Autop.2000L 10 258 cv 10
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 15 linhas 10 Autop. 2.000 L 10 258 cv 10
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1800 15linhas 30  Autop.3000L 10 378 cv 10
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1600 22linhas 10 Autop.2500L 10 325 cv 2,0
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 24linhas 10 Autop.2500L 10 378 cv 20
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2700 30 linhas 10 Autop. 2500 L 1,0 378 cv 20
Oeste de Mato Grosso (MT) 3.000 2400 5400 26 linhas 20  Autop.3000L 10 320 cv 2,0
MAPITOBA : PA
Sul do Maranhao (MA) 1.000 285 1285 20 linhas 20  Autop.2000L 10 260 cv 10
240 cv 10
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 20 linhas 20  Autop.2500L 10 325 cv 3,0
Oeste da Bahia (BA) 4,000 4000 30 linhas 10 Autop. 3.500 L 10 510 cv 30
26 linhas 20
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5500 30linhas 10 Autop. 3.500 L 10 455 cv 40

42 linhas 20

2. Especificagdes do Programa Modefrota em 2025 para itens novos: limite financiavel de até 85%, juros de 13,5% com 7 anos de prazo, com pagamento da pri-
meira parcela em 12 meses (1ano de caréncia).

3. Especificagdes do Programa Moderfrota Pronamp em 2025 para itens novos: 100% do valor é financiavel, com taxa de juros de 12,5% e 7 anos de prazo, sen-
do o pagamento da primeira parcela em 12 meses (1ano de caréncia).



TERCEIRIZACAO
DE OPERACOES

3.1 CARACTERISTICAS DO MERCADO: ASPECTOS QUALITATIVOS

O modelo de terceirizagdo das operagdes mecanizadas envolve a contratagdo
de outra empresa ou prestador de servigo para realizar alguma atividade rela-
cionada ao processo produtivo no campo, como o preparo de solo, plantio, adu-
bagao, tratos culturais (pulverizagdo) e colheita. Geralmente, o prestador de
servico oferece o comboio de maquinas e a mao-de-obra para a operacéo, sendo
que os custos com diesel sdo de responsabilidade do produtor, assim como a
alimentagao e alojamento para os profissionais contratados.

A pratica da terceirizagado é relativamente comum no cultivo de graos, especial-
mente na atividade de colheita de soja, e conquista cada vez mais adeptos em
outras operagoes e culturas. Na sondagem realizada, a percepgdo dos agentes
do setor aponta que pelo menos 30% dos produtores terceirizam algum tipo de
operacao, sendo que em algumas regices, como MT e MAPITOBA, esse percentu-
al deve chegar a 50% (incluindo negociagdes com vizinhos).

O modelo de contratacgao de servigos vem ganhando cada vez mais destaque
no mercado, especialmente em um cenario com falta de profissionais qualifica-
dos, elevacao dos pregos das maquinas, financiamento com taxas de juros mais
elevadas, aumento de custos operacionais (em especial a mao-de-obra) e mar-
gens mais apertadas. A combinagado desses fatores faz com que os produtores
tenham que reavaliar as estratégias relacionadas a maquinas e implementos,
buscando eficiéncia para otimizar as operacgdes e gerar cada vez mais valor para
o negocio.
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Estruturalmente, o mercado brasileiro de prestadores de servigco é diverso,
pulverizado e bastante heterogéneo. Ha profissionais e empresas mais espe-
cializados, formalizados, que atualizam as maquinas de forma mais recorrente,
investem em treinamento e qualificagéo dos operadores. Esse perfil busca aten-
der clientes mais exigentes (independentemente do tamanho) em todo o pais e
focam em grandes contratos para que possam ganhar escala e obter retorno
positivo na atividade. Existem também as empresas menores e prestadores de
servigo, com atuagao mais local e regional, e menor capacidade de investimento
em renovagao de maquinario, que atendem majoritariamente médios e peque-
nos produtores. Além disso, € comum a troca de servigos entre vizinhos, com
maior grau de informalidade.

Diante da diversidade de perfis de prestadores e contratantes, ha também
variabilidade nas formas de contratacéo e pagamento. O negocio pode ser for-
malizado via contrato, mas acordos informais - com termos combinados entre
as partes - ainda sdo usuais. Geralmente, os produtores buscam contratar os
servicos com antecedéncia, de 3 a 6 meses antes da operagéo, visando melhores
condi¢des de pregos e maior seguranga operacional, uma vez que ha o risco de
ndo se encontrar prestadores de servico em periodos mais préoximos da janela
da operacgo. Do ponto de vista da empresa contratada, a antecedéncia favo-
rece a organizagéo da logistica e a contrataggo de mao-de-obra. Contratagdes
“spot” podem acontecer caso haja disponibilidade de maquinas e operadores,
mas os pregos costumam ser mais elevados.

No que tange ao pagamento do servigo, ha empresas que solicitam um sinal de
10% para o fechamento do contrato sendo que o restante do valor é pago apés
a prestacgao do servico. Isso faz com que o produtor tenha que desembolsar
um montante de dinheiro em um periodo mais especifico (diferentemente do
aluguel e pagamento de juros e amortizagao, cujos fluxos sdo mensais), exigindo
controle do caixa.

Ja a precificaggo do servigo depende uma série de variaveis como tipo da cul-
tura, extensdo da area, periodo da prestacggo do servigo, caracteristicas da
fazenda (solo e topografia), localizagdo da propriedade, se a area é de abertura
recente e até mesmo da composigdo do préprio comboio de maquinas do pres-
tador. Para plantio e pulverizagao, os precos geralmente sado fixados em valores
fixos em reais por hectare. Para a colheita, além dessa possibilidade, ha negécios
estipulados em sacas de soja ou de milho por hectare e ainda a cobranga como
um percentual da produtividade bruta obtida na operacgao®.

Segundo levantamento realizado, atualmente a busca pela terceirizagéo € reali-
zada por todos os perfis de produtores (pequenos, médios e grandes) que visam

4. Maiores detalhes sobre os valores cobrados ser&o explorados adiante.
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otimizar suas operagdes, minimizando ociosidade da frota e agilizando a execu-
¢do das atividades, especialmente em janelas mais criticas, onde seu parque de
maquinas e disponibilidade de funcionarios especializados podem no ser sufi-
ciente. Na visgo dos produtores, o uso da estratégia de contratagao de servi-
¢os é particularmente interessante para areas arrendadas, areas de abertura,
incrementos graduais de areas (como complemento ao maquinario proprio) e
quando envolve maquinario caro e de pouco uso e/ou profissionais com qualifica-
¢&o muito especifica (colheitadeira para areas com apenas uma safra, pulveriza-
¢&o aérea, uso de drones, por exemplo).

Os entrevistados apontam que, ao reduzir o CAPEX, o modelo de terceirizagao
pode aliviar o comprometimento financeiro e o fluxo de caixa, liberando recur-
sos para inciativas e investimentos que possam agregar mais valor ao negocio.
Outros beneficios observados e mencionados pelos produtores foram a redu-
¢&o da depreciagdo e despesas relacionadas a amortizagéo, juros, seguro, méo-
-de-obra e manutengoes.

Entretanto, existem alguns desafios e limitagcdes que devem ser levados em con-
sideragdo na escolha desta estratégia. O primeiro deles refere-se a disponibili-
dade dos prestadores de servigo no pico de safra, que ndo possuem capacidade
para atender toda a demanda. Geralmente, pequenos e médios produtores loca-
lizados em areas de acesso mais complicados costumam ter mais dificuldade
para contratar servigcos nos periodos de maior demanda. Ha também questdes
relacionadas a atrasos na chegada de maquinas, falta de flexibilidade para ajus-
tes de calendarios das operagdes (ja que as empresas estdo comprometidas
com outras fazendas), variabilidade na qualidade dos operadores e até quebra
de contrato. Outro fator importante é a autonomia e controle sobre a opera-
¢&o e em especial o operador, que responde diretamente a empresa terceira e
ndo ao contratante, podendo afetar a qualidade das operagdes e aumentar as
perdas numa operagao de colheita por exemplo, reduzindo a produtividade.

Para minimizar esses riscos, é importante que o produtor escolha empresas e
prestadores de servico idoneos e eficientes, buscando fechar contratos com
antecedéncia e desenvolver relacionamento de longo prazo com os fornecedo-
res parceiros.

A avaliagédo da viabilidade financeira e operacional da terceirizagdo em relagéo ao
maquinario proprio depende de fatores particulares e exclusivos de cada pro-
dutor. Fato é que essa alternativa vem ganhando adeptos no Brasil com um
mercado ainda pouco estruturado, mas bastante difundido no setor de graos.
Apoiar medidas que fomentem a profissionalizagdo do segmento da prestacgéo
de servicos é essencial para que a oferta acompanhe o crescimento e as exigén-
cias impostas por um agronegocio cada vez mais eficiente e tecnoldgico.
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Vale ressaltar que o setor de terceirizagdo tem particularidades a depender do
tipo de operacgao considerada, tanto na caracteristica das empresas quanto na
dindmica do mercado. Ainda ha alguns servicos mais dificeis de serem terceiriza-
dos pelos produtores, como o plantio, seja pela criticidade da atividade ou pela
atratividade financeira. Outros fatores como o calendario e janela das opera-
¢Oes, valor da maquina, disponibilidade e qualidade dos prestadores de servigo
também interferem na maturidade de mercado para as diferentes operagdes
mecanizadas. O quadro abaixo sintetiza as caracteristicas de cada mercado,
cujos detalhes sdo explorados nas subsegdes seguintes.

FIGURA 6: QUADRO COMPARATIVO DO MERCADO DE TERCEIRIZACAO PARA AS OPERACOES

DE PLANTIO, PULVERIZACAO E COLHEITA

Caracteristicas Plantio

Baixo (cerca de 10% dos

Grau de Terceirizagado produtores)

Falta de confianga na
qualidade do servigo;
operac3ao critica

Restricées para Maior
Adocdo

Abrangéncia Geografica Local/Regional

Contratacgdo com

Modelo de Negocio antecedéncia

Preco Médio R$ 250 - 370/ha

Plantadeiras modernas,
disponibilidade na janela
ideal

Investimentos/
Exigéncias

Janela ideal de plantio,

Fatores que Impactam o condices de solo,

Servigo confiabilidade
Retomada gradual,
Tendéncia do Mercado ap0os baixa confianga no

passado

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pulverizagdo Colheita

Baixo (pequeno grau de
terceirizagdo terrestre)
Mais comum para avides e
drones

Alto (principal operagéo
terceirizada, especialmente
soja)

Maquina prépria mais viavel, Disponibilidade de méaquinas e
necessidade de autonomia; operadores em determinadas
frequéncia elevada de uso regides e periodos do ano

Nacional - migracao de
magquinas conforme calendario
da soja
Local e Regional

Local/Regional

Contrataggo com
antecedéncia (3-6 meses);
servigos estruturados

Contratagéo com
antecedéncia

Terrestre: R$ 40 - 60/ha

(sem incluir combustivel e R$ 320 - 400/ha
alimentagédo) 2,5-4 sacas/ha (soja)
Drone: R$ 90 - 130/ha 5-6 sacas/ha (milho) ou
(uso pontual e técnico 5% da produtividade

especializado)

Pulverizador de preciszo, Agricultura de precisao,
equipe qualificada modelo e estado das maquinas

Logistica entre regides,

Clima, umidade do solo, . ,
calendario agricola,

ataque de pragas/doencas

produtividade
Baixa atratividade para
terceirizacdo continua Expans&o continua devido
Tendéncia de aplicagdes a viabilidade econémica e
especificas, aéreas ou com logistica regional

drones
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3.1.A PLANTIO

A oferta e demanda de servigos para operacgéo de plantio ainda sdo relativamen-
te timidas. A pratica vem buscando recuperar confianga, uma vez que seu pri-
meiro ciclo de crescimento foi marcado por servigos de baixa qualidade, afetan-
do os resultados da lavoura. A percepgao dos entrevistados no levantamento é
de que aproximadamente 10% dos produtores devem utilizar esse tipo de servi-
¢o em parte da area. Alguns prestadores de servigo relataram que deixaram de
prestar esse servigo pelos baixos retornos obtidos.

Um dos maiores limitantes para terceirizagdo do plantio deve-se a relevancia
dessa operacéo para o resultado da atividade agricola e a falta de confianca
dos produtores em delegarem a atividade a um terceiro. O plantio &€ considera-
do uma operacgo delicada e critica, determinante para uma boa germinagéo e
desenvolvimento inicial das plantas. Assim, a qualidade da operagao e a disponibi-
lidade de maquina para a execugao na janela ideal sdo cruciais para que a lavoura
consiga um bom desenvolvimento inicial e para que se evite falhas.

A amplitude geografica dos servigos terceirizados de plantio tende a ser menor
do que a da colheita, assim o mercado é mais local e regional e dificimente as
maquinas percorrem grandes distancias. Os valores médios cobrados pelos
prestadores de servigo variam entre R$ 250 - 370 por hectare, segundo o perfil
demandado dos conjuntos (tratores e plantadeiras ou semeadeiras), localiza-
¢éo, caracteristicas da area, quantidade de hectares e antecedéncia do fecha-
mento de contrato.

3.1B TRATOS CULTURAIS: PULVERIZACAO

A pulverizagédo terrestre, com pulverizador autopropelido ou rebocado pelo tra-
tor, € uma atividade com pequeno grau de terceirizagdo. Assim como observado
para o plantio, alguns prestadores de servigo relataram que deixaram de ofere-
cer essa opgéo pelo baixo retorno financeiro e o raio de atendimento é relativa-
mente curto, sendo mais local e regional.

A questao operacional € o principal entrave para a adoggo e ampliagéo do uso
terceirizado da pulverizagdo por parte dos produtores rurais diante da quanti-
dade de operagdes demandas por cultura. A disponibilidade de maquina é crucial
para realizacdo das operagdes nas janelas ideais levando em consideragao a con-
dicgo climatica (chuvas e solo com elevada umidade) e a severidade do ataque de
pragas e doengas (que requer tratamento rapido), além disso tem a questéo
sobre a autonomia da operacgdo que impacta na qualidade do servigo prestado
como a qualidade da aplicagdo e amassamento de plantas.
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Outro ponto que diminui a atratividade da terceirizagcdo desta operagéo € o
numero de aplicagBes que ocorre ao longo da safra. Com a maquina sendo usada
de forma mais recorrente, a aquisicdo do maquinario proprio geralmente costu-
ma ser mais viavel para o produtor.

Para a operagao terrestre com pulverizadores autopropelidos e apoio operacio-
nal (caminhao pipa e equipe), o pregco médio cobrado pelos prestadores de servi-
¢o varia entre R$ 40 - 60 por hectare, sendo que o combustivel fica por conta
do produtor (assim como despesas com alimentacéo e alojamento). Os fatores
mais importantes para a precificagdo séo a quantidade de area a ser pulverizada,
a logistica e tecnologia embarcada no pulverizador (agricultura de preciséo).

Apesar de ndo ser o foco de analise deste relatorio, vale ressaltar que a tercei-
rizag&o de pulverizag&o aérea, seja com avides ou drones, sdo bem comuns para
aqueles produtores que adotam essa forma de aplicagao. Isso porque esta ope-
ragéo costuma ser mais pontual e exige investimentos elevados em maquinario
e m&o-de-obra qualificada para realizar o servigo. O prego médio da terceirizagdo
para pulverizagdo com drones fica na faixa de R$ 90 - 130 por hectare.

3.1.C COLHEITA

De acordo com o levantamento realizado, a operacgéo de colheita é a principal ati-
vidade terceirizada pelos produtores - especialmente nas areas de soja. O mode-
lo € viabilizado pela questao financeira e pelas diferencas regionais do calendario
de plantio e colheita no Brasil, que favorecem a circulagéo de maquinas entre as
regioes.

O principal fluxo das empresas e/ou produtores prestadores de servigo se da
com maquinarios que saem do sul do Brasil para iniciarem a colheita no Mato
Grosso, migrarem para outros estados do Centro-Oeste ou regido do MAPITO-
BA (caso o tempo seja viavel), para, entdo, retornarem aos estados de origem
para colher areas préprias ou de outros produtores que também contratam.
Ja aquelas empresas do Centro-Oeste partem da regigo para prestarem servi-
¢o no MAPITOBA. Em suma, a logistica das maquinas se da conforme o calenda-
rio de colheita da soja avangca em cada regido.

Ja para a colheita das demais culturas a demanda de terceirizaggo € menor e
tem relagcéo com a estratégia de dimensionamento e otimizagdo do parque de
magquinas, visando a reducdo de custos ja citada. Produtores que costumam
adotar uma combinag&o de estratégias para suas operagdes, geralmente tém o
parque de maquinas de colheita dimensionado para 40% a 70% da safra de soja,
sendo ele suficiente para atender a demanda de colheita da cultura de 2° safra,
seja ela milho, trigo, sorgo, feijao ou outra cultura.
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A contratagdo se da normalmente com antecedéncia de 3-6 meses, sendo que
existem casos de contratagdo em periodos mais préoximo da colheita, principal-
mente se o prestador de servigo estiver localizado na regidao do produtor. Vale
ressaltar que € comum a exigéncia por parte do contratante ferramentas de
agricultura de precisdo e até mesmo a idade/condigé&o ou modelo das maquinas
que irdo compor o comboio. Grandes, médios produtores e grupos/empresas
sdo atendidos por prestadores mais especializados e estruturados. Existe ain-
da a particularidade deste mercado de negociagdes que envolvem troca de ser-
vigos com algum vizinho.

Em relacgdo a precificagdo na colheita sdo observadas diferengas de modalida-
des com pagamentos em sacas/ha, R$/ha ou percentual sobre a produtivida-
de. Na modalidade em sacas/ha, as indicagOes para a soja ficam em torno de
2,5 a 4,0 sacas/ha e para o milho entre 5,0 e 6,0 sacas/ha. Para pagamento em
R$/ha, os valores ficam entre R$ 320 a 400, e para pagamento em % da pro-
dutividade, a referéncia é de 5% sobre a produtividade da cultura em sacas/
ha, tanto para a soja quanto para o milho.

Nos valores acima ndo esta incluido o custo do combustivel (6leo diesel) que é de
responsabilidade do contratante, mas estdo contabilizados os custos da maqui-
na, a logistica de transporte das maquinas e equipe, manutengdes (preventiva e
corretiva) e a equipe do prestador de servigos.

3.2 RESULTADOS DAS SIMULAGOES: ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA
3.2.A PREMISSAS E IMPACTOS NAS VARIAVEIS

As simulagdes financeiras para analise do modelo de terceirizagéo foram rea-
lizadas considerando o parque de maquinas envolvido em cada operacéo (plan-
tio, pulverizagéo e colheita) partindo das referéncias estabelecidas pelo Projeto
Campo Futuro.

Os precos meédios para terceirizagdo das operagdes de plantio e pulverizagao
foram definidos por meio das pesquisas e cotagdes conduzidas, com valores
informados em R$ por hectare. Ja os pregos médios da terceirizagéo da colhei-
ta foram estabelecidos em 3 sacas/ha na soja e 5 sacas/ha para o milho, levando
em consideragao o levantamento realizado com players do mercado (produto-
res e prestadores). Essas referéncias foram transformadas em valores por
hectare com base no preco da saca de cada regido utilizando como referéncia a
base do Projeto Campo Futuro.
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TABELA 2: PRECO MEDIO DA TERCEIRIZACAO ESTABELECIDOS POR MICRORREGIAO E TIPO
DE OPERAGAO (R$/HA)

Custos Terceirizacdo (R$/ha)

Regido
Plantio  Pulverizagcdo Colheita Soja Colheita Milho

SUL
Planalto/Alto Jacui (RS) 1 285 55 387 270
Campos Gerais (PR) 1 285 55 363 236
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 350 60 355 210
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 350 60 351 245
Chapaddes/Norte (MS) 355 60 347 227
Médio-Norte (MT) 355 60 329 21
Sudeste Goiano (GO) 320 55 354 222
Oeste de Mato Grosso (MT) 320 55 354 216
MAPITOBA : PA
Sul do Maranhao (MA) 295 55 359 250
Leste do Para (PA) 295 55 358 260
Oeste da Bahia (BA) 295 55 350 265
Sudoeste do Piaui (PI) 295 55 367 286

(1) Moderfrota PRONAMP. Demais regides Moderfrota.
Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

Dada as premissas adotadas no projeto, a contratagado de servigcos reduz cus-
tos e despesas com a aquisi¢do das maquinas (entrada, juros e amortizagdes),
seguro, manutencgao, mao-de-obra e diminui valores relacionados a depreciagéo.
Por outro lado, adiciona o valor do servigo, que possui um fluxo de pagamento
mais concentrado no periodo da realizagdo da atividade.

Alem da anélise financeira e de viabilidade, procurou-se estimar um ponto de
equilibrio (PE) em hectares onde o resultado da estratégia de maquinario pro-
prio e da contratagdo de servigos fossem equivalentes. O indicador do ponto
de equilibrio € uma métrica importante para avaliar o dimensionamento do par-
que maquinas e a atratividade das diferentes estratégias em cada mdédulo, com
base na frota estimulada pelo Projeto Campo Futuro.
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Por fim, foram realizadas analises de sensibilidade para a regido Médio-Norte
(MT) e algumas consideragdes sobre a regido de Campos Gerais (PR), com o
intuito de avaliar como as condigdes de financiamento e o prego de maquinas
poderiam afetar os resultados das simulages. Para tanto, foram considerados
os seguintes cenarios:

« Cenario Base: Entrada de 15%, com 1ano de caréncia e prazo de 7 anos;

Cenario 1: Sem entrada, 1ano de caréncia e prazo de 7 anos;
» Cenario 2: Entrada de 15%, 1ano de caréncia e prazo de 9 anos;
+ Cenario 3: Sem entrada, 1ano de caréncia de 9 anos;

« Cenario 4: condicdes do Cenario Base com 10% de desconto no prego das
maquinas e implementos;

+ Cenario 5: condicdes do Cenério Base com 15% de desconto no prego das
maquinas e implementos.

3.2.B TERCEIRIZACAO: COMO INTERPRETAR OS RESULTADOS

Os indicadores financeiros ajudam a comparar as diferentes estratégias de
mecanizagdo e entender qual delas gera mais valor ao produtor. Os resultados
desta secgdo sdo apresentados como a diferenca de cada um dos indicadores
comparando os resultados da terceirizagdo com a frota propria®.

O Valor Presente Liquido (VPL) representa o valor total que o projeto agrega ao
longo do tempo, considerando todas as receitas e despesas futuras. Ele vai ser
o fator de decisdo para escolha do melhor modelo. O que esta na tabela resumo
das simulagdes mostra a diferencga entre o VPL da terceirizagdo e o do maqui-
nario préprio. Assim, deve-se considerar o seguinte:

+ Diferenca de VPL positivo > o modelo analisado (terceirizagdo) gera mais valor
que o modelo de referéncia (frota propria)

« Diferenca de VPL negativo - a frota propria € mais vantajosa

3.2.C RESULTADO: OPERAGCAO DE PLANTIO

A viabilidade econGmica entre maquina prépria e terceirizagdo da operacao de
plantio varia entre as regides, a depender das caracteristicas do cultivo e do
perfil do parque de maquinas. O maquinario proprio se mostrou a opgdo mais

5. Resultados detalhados de todos os indicadores obtidos para cada regi&o est&o no Anexo.
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viavel em 7 das 12 microrregides consideradas no estudo, enquanto a terceiri-
zacao foi a estratégia mais adequada em 5 pracas. A tabela 3 mostra o resumo
dos principais indicadores financeiros e a indicagdo de viabilidade da operagédo de
plantio conforme as premissas adotadas.

Para as regides onde o plantio terceirizado leva vantagem em relagao ao plantio
100% proéprio, o resultado pode estar relacionado a combinag&o entre o dimen-
sionamento e otimizagdo do parque de maquinas para as areas dos modais con-
forme a area total trabalhada em cada regido. Observa-se as regides com modu-
los menores e com menor proporgao/penetragdo de milho 2° safra em relaggo
a area de soja favorecem a estratégia de terceirizagao.

TABELA 3: COMPARATIVO ENTRE MAQUINA PROPRIA E TERCEIRIZACAO DA OPERACAO
DE PLANTIO

Impactos Financeiros -

Rogido Area Trabalhada (ha) (variagdo em R$ milhdes)* Viabilidade
Soja Milho2® Total Fsu;;: EBITDA Depreciacao DFei:?. L:?;o VPL Modelo
SUL
Planalto/Alto Jacui (RS)' 250 250 -05 -05 -0,33 0,3 0,00 0,1 Terceirizag&o
Campos Gerais (PR)' 314 314 -0,6 -06 -0,63 06 0,34 04 Terceirizag&o
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 1,4 137 0,55 -05 -3,41 -0,1 Préprio
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1.800 6,7 -6,7 112 -1,0 -0,70 2,2 Préprio
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1.600 38 -3,8 2,05 -19 -5,34 0,5 Terceirizagdo
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 6,2 6,2 2,07 -19 -3,41 -0,7 Préprio
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2.700 6,5 -6,5 0,83 -0,8 -534 -2,4 Proprio
Oeste de Mato Grosso (MT) 3000 2400 5400 129 -12,9 1,95 -1.8 -10,27 -4.4 Préprio
MAPITOBA + PA
Sul do Maranhzo (MA) 1.000 285 1285 27 2,7 0,97 -1,2 -0,92 0,2 Terceirizagdo
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 28 -2,8 1,04 -1,3 -0,93 0,2 Terceirizagdo
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4.000 80 -8,0 291 2,7 -4,10 -0,7 Préprio
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5.500 n2 -n2 434 -40 -531 -0,6 Proprio

* Diferenca do modelo de terceirizacdo (minuendo) em relacéo ao maquinario proprio (subtraendo).
(1) Moderfrota PRONAMP. Demais regiées Moderfrota.

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.
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Um exemplo € o resultado da viabilidade nas duas regides no estado de Mato
Grosso do Sul. Com ambas tendo a mesma area de soja, a regido dos Chapa-
dées/Norte (MS) tem area de milho 2° safra inferior, onerando a diluicdo de cus-
tos e indicando a operagéo terceirizada como viavel. A mesma condiggo de baixa
penetragado da area de milho 2° safra & constatada nas regiées Sul do Maranhzo
(MA) e Leste do Para (PA), onde a atividade terceirizada de plantio mostra viabi-
lidade em relag&o a operacéo propria.

O Ponto de Equilibrio (PE) também é uma métricaimportante de viabilidade sobre
o dimensionamento do parque maquinas e o custo da operacgao, indicando qual
€ a quantidade de hectares que o parque de maquinas proprio de cada regido
precisa plantar que o resultado entre a aquisicdo e a terceirizagdo seja equiva-
lente. O Indicador mostra que o parque de maquinas de plantio deveria trabalhar
uma area maior para viabilizar a compra em relagéo a prestacéo de servigo nas
regides do Planalto/Alto Jacui (RS), Campos Gerais (PR), Chapaddes/Norte (MS),

Leste de Goias (GO), Sul do Maranhao (MA), Leste do Para (PA), Oeste da Bahia
(BA) e Sudoeste do Piaui (PI).

FIGURA 7: ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO PARA OPERACAO DE PLANTIO (HA)®
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Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

Os resultados da analise econémico-financeira reforgcam os achados qualitati-
vos da sondagem realizada. Durante as conversas realizadas, os entrevistados
relataram que a terceirizacgo do plantio € menos usual.

6.Para as regides Leste de GO e Sudoeste do Pl, a aquisigdo de méaquina prépria € a alternativa mais viavel (conforme resultado do VPL). Entretanto, a anélise do
ponto de equilibrio mostra uma quantidade de hectares trabalhados abaixo da equivaléncia. Isso ocorre por uma particularidade do parque de maquinas dessas-
regides, onde algumas magquinas alocadas para colheita s&o utilizadas para outras operagées (o que o exercicio de PE ndo captura, apontando uma “ociosidade”)
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Além da questédo financeira, os principais fatores apontados como entrave a
ampliacéo da operacéo de plantio terceirizado esta relacionado a importancia da
operacao para a safra, destacando a qualidade da operacgéo essencial para bom
estabelecimento das sementes (erro e falhas no plantio colocam em xeque os
resultados plane jados) e a disponibilidade das maquinas para o plantio dentro da
Jjanela ideal em especial para regices onde ha o cultivo da 2° safra.

3.2.0 RESULTADO: OPERAGCAO DE PULVERIZACAO

A operagédo de maquinas 100% proprias se mostra mais vantajosa que a contra-
tagcdo de servigcos de pulverizagdo em praticamente todas as pragas das regi-
oes Centro-Oeste, MATOPIBA e Para. Apenas nas microrregioes da regiao Sul e
no Leste de GO (menor modulo da regido Centro Oeste) o cenario se mostrou
mais favoravel a terceirizacéo, condicéo que pode estar associada ao tamanho
do modulo de referéncia das propriedades e a inexisténcia de segunda safra em
Campos Gerais (PR) e Planalto/Alto Jacui (RS). A tabela 4 resume os principais
indicadores financeiros e a simulagéo de viabilidade da operagao de tratos cultu-
rais (pulverizagdo).

TABELA 4: COMPARATIVO ENTRE MAQUINA PROPRIA E TERCEIRIZAGAO DA OPERAGAO DE
PULVERIZACAO

Area Trabalhada (ha) Impactos Financeiros - (variacido em R$ milhées)* Viabilidade

Regido Soja Milho2® Total CS“GSZ: EBITDA Depreciagéo D:if"." L:‘i:;o VPL  Modelo
SUL
Planalto/Alto Jacui (RS)' 250 250 08 -08 0,82 -086 omn 0,3 Terceirizag&o
Campos Gerais (PR)’ 314 314 11 1 067 07 -018 02 Terceirizagéo
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 15 -13,7 0,66 -0,6 -0,63 0,0 Terceirizagdo
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1.800 56 -5,6 0,96 -0,9 -4,31 18 Préprio
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1600 44 44 0,96 -0,9 -3,07 -11 Préprio
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 6,4 -84 0,66 -08 5,14 23 Proprio
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2.700 5,6 -5,6 0,00 0,0 -5,64 -3,0 Proprio
Oeste de Mato Grosso (MT) 3000 2400 5400 126 -12,6 0,10 -0,1 1243 -6,6 Préprio
MAPITOBA + PA
Sul do Maranhao (MA) 1.000 285 1285 31 -3,1 0,85 -0,8 -1,95 -0,6 Préprio
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 35 -35 124 -1 -1,86 -0,3 Proprio
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4.000 14,6 -14,6 2,09 -19 6439 52 Préprio
Sudoeste do Piaui (Pl) 5.000 500 5.500 20,3 -20,3 1,07 -1,0 -18,90 -9,5 Proprio

* Diferenca do modelo de terceirizagdo (minuendo) em relacdo ao maquinario proprio (subtraendo).
(1) Moderfrota PRONAMP. Demais regies Moderfrota.

Fonte: Resultados das simulages. Elaborada pelos autores.
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A maior viabilidade da operagé&o propria de pulverizaggo pode estar associada a
otimizac&o das maquinas e equipamentos nas regiGes com area total trabalhada
mais elevadas. Alem disso o cultivo da 2° safra, no caso o milho, adiciona mais ope-
ragoes e colabora com a diluicdo dos custos (mao-de-obra, manutengao, seguro,
juros e depreciacédo). A propor¢ao/penetracado da area da 2° safra sobre a area
de soja também é um fator que colabora com a viabilidade da operacgé&o propria.

A quantidade de operacdes de pulverizagéo em cada regigo e cultura também
influencia nos resultados. De acordo com os registros do Campo Futuro, a
quantidade de operagdes de pulverizagdo nas regides analisadas varia de 6 a 10
para soja e de 4 a 6 no caso do milho safrinha (no caso da existéncia da segun-
da safra). Quanto maior a quantidade de operagdes, maior a despesa associa-
da a terceirizacao, cujo servigo possui um custo médio R$ 50 a 60 por hectare
em cada aplicagao, inviabilizando o modelo no caso de uma terceirizagao total
desta atividade.

Os resultados das simulagdes financeiras ficaram em linha com a percepgao do
mercado de que a pulverizag&o terrestre € uma atividade em que a terceiriza-
¢ao, geralmente, ndo vale a pena. Primeiramente pela quantidade de entradas ao
longo da safra e pela necessidade da disponibilidade imediata quando verificado
potencial dano de ataques de pragas e doengas.

TABELA 5: ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO PARA OPERAGAO DE PULVERIZACAO

I'\r'ea

Regizo Area Cultivada (ha)  N° de operagdes Trabalhada (ha) EP:lr:iﬁz :z
Soja Milho2® Total Soja Miho2® Soja Milho2® Total (ha)
SuUL
Planalto/Alto Jacui (RS) 1 250 250 85 2125 2125 475
Campos Gerais (PR) 1 314 314 95 2978 2978 513
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 60 50 2.895 650 3545 659
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1000 800 1800 73 6,0 7300 4800 12100 728
Chapaddes/Norte (MS) 1000 600 1600 75 50 7500 3000 10500 833
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 60 6,0 7200 7200 14400 1.050
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2700 65 48 9750 5760 15510 1375
Oeste de Mato Grosso (MT) 3.000 2.400 5400 68 50 20.400 12.000 32400 1775
MAPITOBA + PA
Sul do Maranhso (MA) 1000 285 1285 68 40 6.800 1140 7.940 988
Leste do Par4 (PA) 1200 210 140 70 40 8400 840 9.240 1240
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4000 92 36.800 36.800 1.807
Sudoeste do Piaui (PI) 5000 500 5500 107 6,0 50500 3000 53500 734

(1) Moderfrota PRONAMP. Demais regiées Moderfrota.
Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.
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A analise do Ponto de Equilibrio (PE) em forma de grafico mostra, de maneira
mais clara, que apenas na regido sul as maquinas teriam que trabalhar mais para
viabilizar o investimento em frota propria.

FIGURA 8: ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO PARA PULVERIZAGAO (HA)
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Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

3.2.E RESULTADO: OPERAGCAO DE COLHEITA

Com base nas premissas consideradas, a colheita terceirizada demonstra maior
viabilidade em relag&o a operagéo 100% propria para todas as regides contempla-
das no estudo, independentemente do tamanho da area trabalhada (Tabela 6).

Os resultados das simulagdes vao ao encontro das informacgdes levantadas na
sondagem com agentes de mercado, com os produtores optando e usando com
frequéncia a colheita terceirizada, principalmente para soja.
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TABELA 6: COMPARATIVO ENTRE MAQUINA PROPRIA E TERCEIRIZACAO DA OPERACAO DE
COLHEITA, VALORES ACUMULADOS NO PERIODO DO EXERCICIO (R$ MILHOES)

Impactos Financeiros -

Regido Area Trabalhada (ha) (variacdo em R$ milhdes)* Viabilidade
Soja Milho2® Total csué ;:\' EBITDA Depreciacdao D:i:?' L:"_?;o VPL Modelo

SuUL

Planalto/Alto Jacui (RS) 250 250 05 -05 0,81 -0,8 0,60 0,6 Terceirizagdo
Campos Gerais (PR)'’ 314 314 04 -04 1,19 -12 124 11  Terceirizagéo
CENTRO-OESTE

Leste de GO (GO) 483 130 613 0,8 -13,0 1,09 -10 0,72 0,9 Terceirizagdo
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1.800 24 24 2,54 23 1,07 1,9 Terceirizagdo
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1.600 14 -4 3,49 -3,2 3,33 3,6 Terceirizagdo
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 19 -19 1,09 -39 0,72 43 Terceirizagédo
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2700 29 -2,9 4,47 -4, 3,16 4,0 Terceirizagdo
Oeste de Mato Grosso (MT) 3.000 2400 5.400 54 54 6,29 58 3,15 5,0 Terceirizagdo
MAPITOBA : PA

Sul do Maranhao (MA) 1.000 285 1.285 17 1,7 2,85 2,6 2,20 2,7 Terceirizagdo
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 15 -15 8,06 -7,4 942 9,2 Terceirizagdo
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4,000 2.2 22 7,10 8,5 7,44 7,7 Terceirizagdo
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5500 8,6 -8,6 8,54 -78 2,99 6,1 Terceirizagédo

* Diferenca do modelo de terceirizagdo (minuendo) em relacdo ao maquinario proprio (subtraendo). Elaborada pelos autores.
(1) Moderfrota PRONAMP. Demais regides Moderfrota.

As colheitadeiras sdo maquinas bastante caras, mas utilizadas em um periodo
relativamente curto. Além do pouco uso por safra, as vezes inferior a 30 dias, as
principais colocagdes dos entrevistados optando pela colheita terceirizada estao
relacionadas aos custos envolvendo a operacgao de colheita, como a aquisicéo da
colheitadeira (custos da parcela do financiamento, juros, seguro e depreciagcao)
e operacionais (manutengdes preventivas e corretivas, e mao-de-obra). Ou seja,
apesar da operacgdo terceirizada elevar os custos considerados operacionais
(desembolso), a sua viabilidade se da pela reducéo das despesas atreladas a aquisi-
¢&o e a operacgao (especialmente a manutencgao, que representa cerca de 70% do
valor operacional, segundo estimativas do Projeto Campo Futuro).

Outro ponto elencado refere-se a disponibilidade de m&o-de-obra para realizar
a operagao, especialmente quando a janela de colheita se torna mais restrita.
Além disso, a operacgao de colheita exige uma logistica e suporte mais robusto,
elevando o custo da operagao de colheita.



TERCEIRIZAGAO DE OPERAGAO | MAQUINAS AGRICOLAS

A analise do ponto de equilibrio reforga o argumento de que as maquinas de
colheita acabam sendo pouco utilizadas. Para todas as regies, sdo necessarios
mais hectares trabalhados que haja igualdade nos resultados entre a aquisicdo
das maquinas e a contratacao de servigcos (Figura 9).

FIGURA 9: ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO PARA OPERACAO DE COLHEITA (HA)

30% 19% 27% 39% 18% 19% 28% 38% 25% 10% 12% 36%

33.470

4.660

14.275
9.600
5.210

13.600

15.450

5.400 5500
4.000
1690 2240 2700

843 — 1.8600 — 1410
25 ] J— 1.800 1.285

Planalto RS
C. Gerais PR
Leste GO
Sudoeste MS
Norte MS
Médio-Norte MT
Sudeste GO
Leste PA
Sudeste PI

Sul

Centro-Oeste MAPITOBA+PA

M Soja (ha) Milho (ha) Area Trabalhada (ha) == PE (ha) Cobertura (%)

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

Dentre os fatores de viabilidade, também foram feitas analises de cenarios para
avaliar as possiveis condigdes de negociagédo na compra de colheitadeira e finan-
ciamento junto as instituicdes financeiras em cada regigo. Os cenarios consi-
deram linhas tradicionais (como o Moderfrota, no cenario base) e alternativas
como os fundos constitucionais (FCO, FNE e FNO), aplicados nos cenéarios 1e 2.
Mesmo com a substitui¢do da linha de financiamento do cenario base por condi-
¢Oes mais favoraveis, a terceirizagdo continua sendo a alternativa mais vantajo-
sa economicamente nas regides analisadas.

No entanto, observa-se uma melhora significativa na atratividade da frota pro-
pria a medida que se utiliza condicGes mais favoraveis, o que se reflete na redu-
¢do expressiva dos pontos de equilibrio entre os cenarios. Em linhas de finan-
ciamento com taxas menores e maior prazo de caréncia, a area minima para
justificar a compra de maquinas se reduz consideravelmente, aproximando a
viabilidade da frota propria da realidade de propriedades de maior escala.
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Como interpretar os resultados

As tabelas apresentam, para cada regiao e cenario, o ponto de equilibrio e a dife-
renca de VPL entre frota propria e terceirizagdo. O ponto de equilibrio indica a
area minima necessaria para que o investimento em frota propria se ja economi-
camente viavel — se a area da propriedade for menor que esse valor, a tendéncia
€ que a terceirizacdo seja mais eficiente. Quando o VPL & negativo, significa que
terceirizar a operacao de colheita é mais vantajoso. A medida que as condig&es
de financiamento melhoram (cenarios 1 e 2), essa diferenca de VPL diminui e o
ponto de equilibrio cai, mostrando que a frota préopria se aproxima de se tornar
competitiva, ainda que, na maior parte das regides simuladas, a terceirizagao
continue entregando melhor retorno financeiro.

Para consultar as condicées de cada cenario, vide nota de rodape.

Os cenarios mostram que o ponto de equilibrio chega a cair pela metade em
algumas regides, sinalizando que a frota propria pode se tornar viavel para pro-
dutores de grande porte no médio prazo. No Oeste do Mato Grosso, por exem-
plo, a area minima calculada para justificar a compra de colheitadeiras se aproxi-
ma da area modal da regido, indicando que alguns produtores ja estdo proximos
de tornar o investimento competitivo.

Além disso, nas regides de menor penetracéo de segunda safra de milho, como
o Oeste da Bahia e Leste do Par3, a frota prépria é ainda menos atrativa, pois
o magquinario ficaria ocioso por mais tempo no ano, elevando o custo por hec-
tare colhido. De qualquer modo, € comum a percepgao dos agentes de mercado
de que a colheita é a operagéo que vale a pena ser terceirizada, especialmente
quando se planta apenas uma safra no ano.
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TABELA 7: ANALISE DE CENARIOS E COMPARATIVO DOS RESULTADOS PARA OPERAGCAO DE

COLHEITA

Médio-Norte (MT)
Regiao

Cenério Base
Cenério 1

Cenério 2

Oeste de Mato Grosso (MT)
Regido

Cenéario Base
Cenario 1

Cenério 2

Leste do Para (PA)
Regido

Cenério Base
Cenério 1

Cenéario 2

Oeste da Bahia (BA)
Regido

Cenério Base
Cenario 1

Cenério 2

Parémetros das Simulagées:

Cenério Base: Moderfrota, 85% de financiamento, taxas de 13,5% a.a., 1ano de caréncia e prazo de 7 anos.

Area Trabalhada (ha)
Soja Milho2® Total
1200 1.200 2.400
1200 1200 2.400
1200 1200 2.400

Area Trabalhada (ha)
Soja Milho2® Total
3.000 2400 5.400
3.000 2400 5.400
3.000 2400 5.400

Area Trabalhada (ha)
Soja Milho2® Total
1200 210 1410
1200 210 1410
1200 210 1410

Area Trabalhada (ha)
Soja Milho 2®° Total
4.000 0] 4.000
4.000 o 4.000
4.000 o 4.000

Ponto de
Equilibrio (ha)
12.670
9.700
6.800

Ponto de
Equilibrio (ha)
14.725
10.930
7.660

Ponto de
Equilibrio (ha)
13.600
8.810
6.320

Ponto de
Equilibrio (ha)
33.470
23.390
16.450

VPL (milhdes R$)

Prép. Terc. A
-2,7 16 -43
0,3 35 -3.2
31 50 -1,9

VPL (milhdes R$)

Prép. Terc. A
138 18,7 -50
20,1 235 -34
243 25,7 -1,4

VPL (milhdes R$)

Prép. Terc. A
-9,7 -05 -9.2
-39 2,2 -6,0
-0,6 34 -4,0

VPL (milhdes R$)

Prop. Terc. A
10,4 18,1 -7,7
17,2 22,2 -5,0
219 25,0 -3,1

Modelo

Terceirizagdo
Terceirizagdo

Terceirizagdo

Modelo

Terceirizagdo
Terceirizagdo

Terceirizagdo

Modelo

Terceirizagdo
Terceirizagdo

Terceirizagdo

Modelo

Terceirizagdo
Terceirizagdo

Terceirizagdo

Cenario 1: Fundos constitucionais (FCO, FNO ou FNE) com 100% de financiamento; taxa de 9,8% a.a. para FCO, 6,48% a.a. para FNO e 6,25% a.a. para FNE; 1ano
de caréncia; prazo de 10 anos para FCO e FNO, e 8 anos para FNE.
Cenario 2: Mesmas condi¢Bes de financiamento do Cenério 1, porém com 3 anos de caréncia.



ALUGUEL DE
MAQUINAS

4.1 CARACTERISTICAS DO MERCADO: ASPECTOS QUALITATIVOS

Neste relatério, o modelo de aluguel de maquinas é definido como aquele que
envolve o pagamento temporario pelo uso de um determinado ativo, ndo incluin-
do servicos de operagdo. Modalidade bastante usual em outros segmentos
industriais - como o da construcgéao civil - e comumente adotada para composi-
¢do de frota de veiculos de diversas empresas, a locagégo ainda é relativamente
incipiente no setor de graos no Brasil.

Dentro do agronegocio brasileiro, o modelo de locac&o se disseminou mais rapida-
mente nos segmentos de florestas e cana-de-aglcar, onde a presencga de gran-
des grupos industriais - com empresas mais expostas ao mercado de capitais,
incluindo mercado de agSes -, a escala de producéo e a necessidade de maquinas
de alta poténcia contribuiram para tornar o aluguel de maquinas e equipamen-
tos uma opgdo usual do plangjamento e gestao das operagdes mecanizadas.

Nos ultimos anos, as empresas do setor de locaggdo tém buscado promover
este modelo para soja e milho, investindo em expansao de suas unidades para o
Centro-Oeste e regidgo do MAPITOBA. Diferentemente da contratagao de servi-
¢os, que abrange perfil maior de produtores e é algo mais comum, a locagdo no
segmento de graos, além de recente, ainda é mais concentrada em produtores
grandes e médios-grandes.

Dentro deste mercado, observa-se a presenga de empresas com diversos perfis.
Ha as especializadas no mercado de aluguel de veiculos e maquinas para diversos
setores da economia e que buscam explorar as oportunidades no agronegdcio
- como a Vamos, Unidas / Ouro Verde, Maestro Frotas e a Addiante (unido da
Gerdau e Randocorp) - e aquelas que originalmente atuavam no agronegdcio e
gue viram a oportunidade de oferecer o aluguel de maquinas como opgéo para
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os clientes, € o caso da RZK Rental e Terra Verde Rental (que surgiram de uma
concessionaria de maquinas) e da Flamingo (focada em aluguel de tratores e que
antes prestava servigcos para agricultura). Além disso, algumas plataformas bus-
cam dar mais dinamismo a esse mercado ao facilitar a conexao entre a oferta
de maquinas para aluguel e a demanda dos produtores, como a Alluagro.

Os contratos de locacdo de maquinas e equipamentos sdo bastante flexiveis,
coexistindo no mercado diferentes opgdes. O modelo mais basico inclui o aluguel
da maquina, sendo o seguro arcado pela locadora. Entretanto, o produtor pode
optar pela compra da maquina ao final da vigéncia do contrato e incluir itens
como a manutencao (preditiva, preventiva ou corretiva), telemetria, agricultura
de precisdo e até mesmo servigos especializados de gestdo e monitoramento
das operacoes e da frota.

O preco do aluguel é influenciado por esses opcionais de contrato e outras
variaveis relevantes como: extensdo da propriedade, quantidade de maquinas
alugadas, duragdo do contrato, tipo de maquinario, idade e valor da maquina,
caracteristicas da fazenda, natureza da operacgéo (por exemplo, se € em area de
abertura ou para uma operacdo consolidada etc). A forma de pagamento, capa-
cidade de barganha e custo de capital da empresa locadora também impacta
diretamente na precificagdo.

Os valores do aluguel podem ser pagos por més, trimestre ou semestre. Ha con-
tratos, especialmente os que envolvem a prestacdo do servigo de gestéo, nos
quais estipulam-se um pacote de horas minimas de uso do maquinario, sendo
que horas adicionais devem ser pagas como aditivo.

Vale ressaltar que para maquinas novas, as empresas costumam requerer con-
tratos mais longos, de pelo menos 3 anos. Em periodos mais curtos, os pregos
costumam sdo bem mais altos e dificimente as locadoras aceitam essa possi-
bilidade. Ja para maquinas usadas, ha mais flexibilidade temporal. O aluguel de
maquinas usadas é também uma opg¢ao utilizada pelos prestadores de servigos
para compor seu comboio.

Assim como ocorre na terceirizaggo de servigos, o modelo de locagdo reduz os
gastos com bens de capital (CAPEX) - juros, amortizagdo e entrada -, diminui
valor da depreciag&o, minimiza o uso do limite de crédito e evita que o produtor
comprometa o caixa com dividas de longo prazo. Com menos capital imobilizado,
o produtor tem mais flexibilidade e liquidez financeira além de manter recursos
disponiveis para investir em outros projetos que agreguem mais valor ao negécio.
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Para contratos que incluem a manutencgao, gestdo e/ou monitoramento da fro-
ta, existe a possibilidade de reduggo de custos de manutengdo e/ou melhora na
eficiéncia das operagdes. Vantagens fiscais também podem ocorrer para aque-
les produtores que atuam como pessoa juridica e as locadoras costumam for-
necer orientagdes para que produtores possam se beneficiar.

Por outro lado, o valor do aluguel pode ndo compensar todos os beneficios. Caso
o produtor tenha acesso a linhas de crédito com juros mais baixos e as parcelas
sejam inferiores ao valor gasto com o aluguel, o modelo se torna menos atrati-
vo. Além disso, € importante atentar-se também para os reajustes vinculados da
IPCA (que podem ocasionar em descasamento do cenario das commodities agri-
colas) e para as clausulas do contrato que podem implicar em custos. Algumas
locadoras cobram multas por danos e ociosidade e podem exigir treinamentos
especificos de funcionarios da fazenda para lidar com telemetria e checklists
digitais.

No levantamento realizado, o aluguel foi apontado como uma opgao bastante
atrativa para produtores que (1) arrendam terra e desejam manter o controle
das operacdes mecanizadas, (2) para operagoes de terras mais novas (incluindo
abertura de novas areas), devido ao maior desgaste do maquinario; (3) periodo
de caixa mais apertado e, (4) para nao alavancar dividas de longo prazo.

Segundo os produtores, o modelo do aluguel de maquinas novas se mostra mais
viavel para maquinas de maior uso ao longo da safra e bem menos atrativo para
maquinas caras e de uso em periodos restrito (como colheitadeiras). Alguns
também mencionaram que os servigos de gest&o e monitoramento da frota e
possiveis vantagens fiscais sdo diferenciais relevantes e que costumam trazer
ganhos para atividade.

Ao final, a viabilidade do aluguel de maquinas vai depender das particularidades
dos produtores, seus objetivos e das condi¢gdes oferecidas pela locadora. Des-
sa forma, para avaliar a atratividade desse modelo, o produtor deve fazer uma
analise bastante detalhada dos custos e beneficios associados a essa opgéao.
Para tanto, € importante que se tenha clareza da sua salude financeira, das par-
ticularidades das suas operagdes mecanizadas e detalhamento dos custos e
despesas a elas atrelados.
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4.2 RESULTADOS DAS SIMULACOES: ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA
4.2 A PREMISSAS E IMPACTOS NAS VARIAVEIS

Para as simulagdes do estudo, foram adotadas premissas que se adequassem
as possibilidades de comparagdo com o modelo de maquinario, seguindo a estru-
tura do Projeto Campo Futuro.

Visando construir uma analise comparativa mais equilibrada, considerou-se,
entdo, o modelo de aluguel basico para maquinas novas com contrato base
de 3 anos, com pagamento mensal e sem inclusdo de outros opcionais como
manutengdo e servigo de gestdo e monitoramento de frota. De acordo com
levantamento realizado, o prego mensal do aluguel, nestas condi¢des, corres-
ponde a cerca de 2,0% do valor da maquina’.

As simulacSes de aluguel foram realizadas para as maquinas envolvidas nas ope-
ragoes de plantio (plantadeira ou semeadora), tratos culturais (pulverizadores)
e colheita (colheitadeiras). Os modelos das maquinas e os respectivos pregos de
referéncia para cada uma das regides avaliadas seguem as premissas do Proje-
to Campo Futuro (Tabela 6).

E importante reforgar que, a partir das premissas adotadas, o aluguel eleva os
custos de SG&A (Despesas Gerais e Administrativas), como custos administra-
tivos, seguros, impostos e assisténcia técnica), com o pagamento da mensali-
dade durante o periodo contratado, ao mesmo tempo em que reduz os custos
relacionados a posse da maquina propria (entrada, juros e amortizaggo) e os
valores de depreciagdo. Os demais custos operacionais (mzo de obra, combusti-
vel e manutengao) continuam sob responsabilidade do produtor.

Além da anaélise de viabilidade, foi elaborada uma analise de custos comparativa
entre maquina propria e alugada para avaliar as diferencas desse indicador por
hectare e no montante por més - cuja variagado indica a necessidade de descon-
to mensal no valor do aluguel, uma vez que os custos operacionais sdo os mesmo
para os dois modelos.

7. As empresas locadoras s&o bastante reticentes em revelar o valor do aluguel ou o racional da precificagdo. Pelas estimativas, com base em algumas cota-
¢Bes para modelos especificos de semeadoras, pulverizadores, colheitadeiras e tratores, observou-se um padréo de percentual sobre o valor do maquinério a
depender do tempo de contrato: 3% ao més para contrato de 1ano, 2,5% ao més para 2 anos e 2% ao més para 3 anos (referéncia na simulag&o), sem incluséo
de manuteng&o.
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Por fim, a anélise de sensibilidade foi feita elevando a taxa de juros do financia-
mento de maquinas para 20% (Cenario 1), valor médio de taxa de mercado, em
algumas microrregides. Os impactos no VPL foram comparados com os obtidos
no Cenario Base, onde a taxa de juros e condi¢cdes de financiamento seguem os
programas do Moderfrota e Moderfrota Pronamp.

4.2.B ALUGUEL: COMO INTERPRETAR OS RESULTADOS

Os indicadores financeiros ajudam a comparar as diferentes estratégias de
mecanizagdo e entender qual delas gera mais valor ao produtor. Os resultados
desta secgdo sdo apresentados como a diferenca de cada um dos indicadores
comparando os resultados da locagdo com a frota prépria®.

O Valor Presente Liquido (VPL) representa o valor total que o projeto agrega ao
longo do tempo, considerando todas as receitas e despesas futuras. Ele vai ser
o fator de decisdo para escolha do melhor modelo. O que esta na tabela resumo
das simulagdes mostra a diferenga entre o VPL do aluguel de maquinas e o do
maquinario proprio. Assim, deve-se considerar o seguinte:

+ Diferenca de VPL positivo - o modelo analisado (aluguel) gera mais valor que o
modelo de referéncia (frota propria)

« Diferencga de VPL negativo - a frota propria € mais vantajosa

4.2.C RESULTADO: ALUGUEL DE PLANTADEIRA / SEMEADORA

Com base nas premissas utilizadas, a maquina propria se mostrou mais viavel do
que o aluguel da plantadeira ou semeadora do mesmo modelo em todas as regides
contempladas no estudo.

8. Resultados detalhados de todos os indicadores obtidos para cada regigo estéo no Anexo.
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TABELA 8: COMPARATIVO ENTRE AQUISICAO E LOCAGAO DE PLANTADEIRA / SEMEADORA

» Area Trabalhada (ha) Impactos Financeiros - (variacdo em R$ milhdes)* Viabilidade

Regido Soja Milho2* Total Custo:SG&A EBITDA Depreciacdo Desp.Fin. LucroLiq VPL Modelo
SUL
Planalto/Alto Jacui (RS)' 250 250 05 -05 -0,17 0,2 -0,26 -0,1 Préprio
Campos Gerais (PR)’ 314 314 -0,9 -09 -0,32 0,3 -0,48 -0,1 Préprio
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 15 -138 0,53 -0,5 -0,83 -0,2 Préprio
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1.800 33 -3,3 1,12 -10 1,77 -0,4 Préprio
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1600 2,1 -2,1 0,70 -0,6 -1n -0,2 Préprio
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 29 29 1,00 -105 -1,58 -0,3 Proprio
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2.700 24 24 0,82 -0,7 -1,29 -0,3 Proéprio
Oeste de Mato Grosso (MT) 3000 2400 5400 54 54 1,83 -17 -2,89 -0,6 Préprio
MAPITOBA + PA
Sul do Maranhzo (MA) 1.000 285 1285 38 -38 1,28 -12 -2,02 -0,4 Préprio
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 4,0 -34 1,36 -12 -2,14 -0,4 Proéprio
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4.000 85 -85 2,89 2,6 -456 -0,9 Préprio
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5.500 22 122 431 -4,0 -6,32 -11  Préprio

* Diferenca do modelo de aluguel (minuendo) em relagcdo ao maquinario proprio (subtraendo)
(1) Modefrota PRONAMP. Demais Moderfrota.
Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

Em relag&o a maquina propria, os custos do aluguel (Custos Operacionais + Des-
pesas Gerais e Administrativas ou SG&A) tiveram elevagéo entre 2,4% e 8,1%,
com média em 5,4% e mediana de 5,8%, ja o EBTIDA registrou reducéo de 5,1% a
66,5%, média de 26,3% e mediana de 13,7%. Os piores resultados de elevagao de
custo e reducdo de EBTIDA est&o associados a regides com areas pequenas,
sem ou baixa penetragao de milho 2° safra.

Também foi realizada a analise com maior detalhe referente ao comportamen-
to dos custos de aquisigéo e locagéo, divididos em custo médio mensal por
maquina (R$), custo médio anual em R$/ha e R$/linha de plantio, demonstrados
na tabela a seguir.



Apesar do detalhamento da anélise de custo manter a viabilidade para a plantadei-
ra/semeadora propria, deve-se levar em consideracédo condigcdes de negociacéo
gue podem trazer competitividade a locagdo de maquinas ou aumentar a distan-
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cia em caso de melhores condi¢des para a aquisigéo de maquinas proprias.

TABELA 9: ANALISE DE CUSTO ENTRE AQUISICAO E LOCAGAO DE PLANTADEIRA / SEMEADORA

SUL

Planalto/Alto Jacui (RS)'
Campos Gerais (PR)'
CENTRO-OESTE

Leste de GO (GO)
Cone-Sul/Sudoeste (MS)
Chapaddes/Norte (MS)
Médio-Norte (MT)
Sudeste Goiano (GO)
Oeste de Mato Grosso (MT)
MAPITOBA + PA

Sul do Maranhéo (MA)
Leste do Paré (PA)
Oeste da Bahia (BA)

Sudoeste do Piaui (PI)

Area Trabalhada (ha)
Soja Milho2® Total
250 250
314 314
483 130 613
1.000 800 1800
1.000 600 1600
1200 1200 2400
1500 1200 2.700
3000 2400 5400
1.000 285 1285
1200 210 1410
4,000 4.000
5000 500 5500

Plantadeiras

Descricdo Qntde.

9 linhas

Nlinhas

15 linhas
15 linhas
22 linhas
24 linhas
30 linhas
26 linhas

20 linhas
20 linhas
30 linhas
26 linhas
30 linhas

42 linhas

10

10

10
30
10
10
10
20

20
20
10
20
10

20

Custo médio mensal por

Alg.

3583

6.083

12136
13.715
21433
29.410

21.351
37.996

15151
18.979
23.871
38.945
27.403
27158

maquina (R$)

Custo médio anual
(R$/ha)

Prop. Diferenca Alg.

2849

4.737

10.375
12.467
19.085
26.081
18.630

34.944

13.016

17.606
20.349
35.893
23.369
24276

734

1.345

1761
1249
2348
3.330
2721
3.052

2134
1373
3.522
3.052
4.034

2881

(1) Moderfrota PRONAMP. Demais Moderfrota. Fonte: CNA. Elaborada pelos autores.

Ao considerar o valor do aluguel de 2,0% sobre o valor da maquina pela diferen-
¢a do custo médio mensal, chega-se as referéncias de que o custo de aluguel
para equilibrar ao custo da maquina propria € de 1,66% ao més para PRONAMP e

Moderfrota em 1,73 e 1,81% ao més.

172

233

238
91
161
147
95
84

41
e2
72
n7

59

Prop. Diferenca

137

181

203
83
143
130
83
78

22
150
61
108
51

53

35

51

34

17
2

20

m

(@]

Custo médio anual por linha

Alg.

4777

6.636

9.708
10.972
T.691
14.705
8.541

17.537

9.090
n.387
9.548
17.975
10.961
7.759

Proép.

3.799

5168

8.300
9.973
10.410
13.040
7.452
16.128

7.810
10.564
8140
16.566
9.348

6.936

Diferenca

978

1468

1409
999
1281
1665
1.089
1409

1281
824
1409
1409
1614

823
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Foi feita a simulagdo para avaliar a elevagdo da taxa de juros para 20% para uma
condicédo de financiamento a juros livres (Cenario 1) e comparamos com as taxas
indicadas para o Moderfrota ou Pronamp (Cenario Base) e seu impacto na deci-
sgo entre locagdo da maquina/implemento ou aquisi¢do, configurando uma ana-
lise de sensibilidade para as regides do Oeste da Bahia (BA), Médio Norte (MT),
Cristalina (GO) e Campos Gerais (PR).

FIGURA 10: ANALISE DE SENSIBILIDADE ENTRE AQUISICAO E LOCAGAO DE PLANTADEIRA /
SEMEADORA

200 s DESCRIGAO DOS CENARIOS
Cenéario Base: Pronamp (PR) ou Moderfrota
23 8 170 -4 -129 (demais estados)
-200 -319

Cenério 1: Juros de mercado (20% a.a)
-400

-924
-600
-800

-1.000
Oeste (BA) Médio Norte (MT) Leste (GO) Campos Gerais (PR)

Cenério Base (milR$) M Cenério 1(mil R$)

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

Ao simular o financiamento com taxas de juros para recursos livre, o impacto
no VPL foi significativo, mantendo a inviabilidade tanto da aquisicdo quanto da
locag&o. Porém ao analisar a diferencga do VPL, nota-se uma consideravel redu-
¢do da diferenca entre locagéo e aquisi¢cao, dando competitividade a locaggo de
plantadeiras/semeadeiras.

E importante destacar que para a regi&o dos Campos Gerais (PR), classificada
como Moderfrota PRONAMP (taxa de juros em 12,5%, sem entrada, 7 anos de
prazo e 1ano de caréncia), a locagdo se tornou opgéo viavel com uma taxa de
juros a 20%.
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4.2.D RESULTADO: ALUGUEL DE PULVERIZADOR

O resumo dos principais indicadores financeiros e da simulaggo para o aluguel de
pulverizados mostra que, em todas as microrregices simuladas, € mais vantajo-
so ter maquinario préprio do que fazer a locagdo do pulverizador autopropelido
indicado em cada modulo.

TABELA 10: COMPARATIVO ENTRE AQUISICAO E LOCACAO DE PULVERIZADOR

" Area Trabalhada (ha) Impactos Financeiros - (variacdo em R$ milhées)* Viabilidade

Regido Soja Milho2® Total Custo:SG&A EBITDA Depreciacdo Desp.Fin. LucroLiq VPL Modelo
SuUL
Planalto/Alto Jacui (RS)’ 250 250 18 -1,8 -0,61 -0,6 -0,93 -0,2 Préprio
Campos Gerais (PR)' 314 314 19 -19 -0,64 -0,6 -0,97 -0,3 Préprio
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 19 -14,1 -0,64 -0,6 -1,01 -0,2 Préprio
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1800 28 28 -0,96 -0,9 -152 -0,3 Proprio
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1.600 28 2,8 -0,96 -0,9 -1,52 -0,3 Préprio
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 27 2,7 -0,93 -106 147 -0,3 Proprio
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2.700 32 -3.2 -1,09 -10 -1,72 -0,3 Préprio
Oeste de Mato Grosso (MT) 3.000 2400 5400 39 -39 -1,34 -12 2,12 -0,4 Préprio
MAPITOBA : PA
Sul do Maranh&o (MA) 1.000 285 1285 24 24 -0,83 -08 1,32 -0,3 Proprio
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 3,6 2,1 -1,22 11 -1,92 -0,4 Prdprio
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4.000 6,0 -6,0 -2,05 -19 -323 -0,7 Proéprio
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5500 29 29 118 11 -1,33 -0,1 Préprio

* Diferenca do modelo de aluguel (minuendo) em relagéo ao maquinario proprio (subtraendo)

(1) Modefrota PRONAMP. Demais Moderfrota.

No aluguel do pulverizador, o custo total (Custos Operacionais + Despesas Gerais
e Administrativas ou SG&A) registrou elevagdo que variou de 20,4% a 1,5%, em
relagdo a maquina propria, sendo a média em 6,5% e mediana em 4,8%. Ja a redu-
¢&o do EBTIDA variou de 64% a 3,0% com média em 16,8% e mediana em 11,3%. As
elevagOes mais significativas de custos e as quedas mais expressivas do EBTIDA
est&o relacionadas as pracas da regigo Sul e demais regides com areas menores
e baixa penetracgao do milho 2° safra.

Também analisamos com maior detalhe o comportamento dos custos de aquisi-
¢do e locagéo, divididos em custo médio mensal por maquina (R$) e custo médio
anual em R$/ha, demonstrados na tabela a seguir.
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TABELA 11: ANALISE DE CUSTO ENTRE AQUISICAO E LOCAGAO DE PULVERIZADOR

Area Trabalhada (ha) Pulverizador cu“";:;f::z;;jal por Custo(;:sé;:li:)anual
Regiao
Soja Milho2®* Total Descricéo Qntde. Alg. Préop. Diferenca Alg. Proép. Diferenca
SUL
Planalto/Alto Jacui (RS)' 250 250 Autop. 2.000 L 10 n.372 8774 2599 546 421 125
Campos Gerais (PR)' 314 314 Autop. 2.000 L 10 1.890 9172 2718 455 351 104
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 Autop. 2.000 L 10 N.355 9.221 2134 222 181 42
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1000 800 1800  Autop.3.000L 10 21796 18.595 3.202 145 124 21
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1600  Autop.2500L 10 21635 18434 3202 162 138 24
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400  Autop.2500L 10 19572 16.477 3.095 98 82 15
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2700  Autop.2500L 10 28375 24757 3618 126 TO 16
Oeste de Mato Grosso (MT)  3.000 2400 5400  Autop.3.000L 10 40863 36.396 4.467 o1 8l 10
MAPITOBA + PA
Sul do Maranhéo (MA) 1.000 285 1285  Autop.2.000 L 10 17.053 14.279 2.775 159 133 26
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 Autop. 2500 L 10 26.732 22677 4.055 008 193 35
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4000 Autop.3500L 20 24193 20.778 3415 73 62 10
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5500 Autop.3.500L 10 27.113 23.805 3.308 59 52 7

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

O detalhamento da anélise de custo reforca a viabilidade para aquisicéo do pulve-
rizador autopropelido, mas vale também o destaque para levar em consideragao
condi¢Ges de negociacdo que podem trazer competitividade a locag&do de maqui-
nas ou aumentar a distancia em caso de melhores condigdes para a aquisigcdo de
maquinas proprias.

Ao considerar o valor do aluguel de 2,0% sobre o valor da maquina pela diferen-
ca do custo médio mensal, chega-se as referéncias de que o custo de aluguel
para equilibrar ao custo da maquina propria é de 1,66% ao més para PRONAMP e
Moderfrota em 1,73 e 1,81% ao més.

Na tabela a seguir, esta indicado o resultado das simulagdes da analise de sensi-
bilidade envolvendo a mudanga da taxa de juros praticada no financiamento de
linhas de crédito oferecidas pelos bancos, 20%, e as taxas de juros aplicadas aos
programas Moderfrota e Moderfrota PRONAMP.
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FIGURA T1: ANALISE DE SENSIBILIDADE ENTRE AQUISICAO E LOCACAO DE PULVERIZADOR.

100 , DESCRICAO DOS CENARIOS
Cenario Base: Pronamp (PR) ou Moderfrota
T -16 -7 205 -5 (demais estados)
-297 -260

-200 Cenario T: Juros de mercado (20% a.a)

-300
-400
-500
-600
-700

-656

Oeste (BA) Médio Norte (MT) Leste (GO) Campos Gerais (PR)

Cenério Base (mil R$) M Cenario 1(mil R$)

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

O resultado da simulagdo das condigdes de financiamento trouxe o mesmo retra-
to da simulaggo realizada com plantadeiras/semeadeiras. As taxas de juros mais
elevadas, praticadas a mercado, pioram o resultado do VPL mas trazem compe-
titividade do aluguel frente a aquisicéo de pulverizadores. Destaca-se também
a viabilidade para a regidao dos Campos Gerais (PR) que tem enquadramento nas
condicdes do Modefrota PRONAMP.

4.2 E RESULTADO: ALUGUEL DE COLHEITADEIRA

Na tabela 11 abaixo temos o resumo dos principais indicadores financeiros e a
simulagao de viabilidade da operacédo de colheita.
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TABELA 12: COMPARATIVO ENTRE AQUISICAO E LOCAGAO DE COLHEITADEIRA

Area Trabalhada (ha) Impactos Financeiros - (variacdo em R$ milhées)* Viabilidade
Regido _ Lucro

Soja Milho2® Total Custo+SG&A EBITDA Depreciacdo Desp.Fin. Liq VPL Modelo
SUL
Planalto/Alto Jacui (RS)' 250 250 19 -19 -0,66 -0,6 -100  -0,3 Préprio
Campos Gerais (PR)' 314 314 29 29 -0,99 10 -150 -0,4 Proprio
CENTRO-OESTE
Leste de GO (GO) 483 130 613 21 143 -0,70 -06 -1m -02 Préprio
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1.800 8,7 -8,7 -2,27 2,1 359 -0,7 Préprio
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1600 9,4 94 -320 29 -505 -1,0 Préprio
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2.400 n3 N3 -384 -10,6 -607 -2 Prodprio
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2700 n3 -n3 -384 -35 -607 -2 Préprio
Oeste de Mato Grosso (MT) 3.000 2400 5.400 131 -131 -4.48 -4 -7,08 -1,4 Préprio
MAPITOBA + PA
Sul do Maranh&o (MA) 1.000 285 1.285 76 76 -2,59 2,4 410 -0,8 Préprio
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 19,7 -19,7 -6,72 -6.2 1081 -22 Prdprio
Oeste da Bahia (BA) 4.000 4.000 20,8 -20,8 -7,0 -85 n22 -23 Proprio
Sudoeste do Piaui (PI) 5.000 500 5500 225 225 -7,85 72 -N90 -22 Proprio

* Diferenca do modelo de aluguel (minuendo) em relag&o ao maquinario proprio (subtraendo)
(1) Modefrota PRONAMP. Demais Moderfrota.

O aluguel das colheitadeiras indicadas no perfil de cada regido ndo se mostra
viavel comparando com a operacgéo 100% propria.

Com resultados impactados de forma mais significativa pelo aluguel, a elevagao
de custos gerais e administrativos (SG&A) variou de 6,3% a 38,8% com média de
15,8% e mediana de 12,6%. O impacto negativo no EBTIDA também foi significati-
vo, com redugdes que variaram de 103,1% a 16,2%, com redugdo média de 40,3%
e mediana de 35%.

Para as colheitadeiras também analisamos com o comportamento dos custos
de aquisiggo e locagao, divididos em custo médio mensal por maquina (R$), cus-
to médio anual em R$/ha e custo médio anual para uma maquina por cv (cavalo,
poténcia), demonstrados na tabela a seguir.
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TABELA 13: ANALISE DE CUSTO ENTRE AQUISICAO E LOCAGCAO DE COLHEITADEIRA

Regido

SUL

Planalto/Alto Jacui (RS)’
Campos Gerais (PR)’
CENTRO-OESTE

Leste de GO (GO)
Cone-Sul/Sudoeste (MS)
Chapad&es/Norte (MS)
Médio-Norte (MT)

Sudeste Goiano (GO)

Oeste de Mato Grosso (MT)

MAPITOBA + PA

Sul do Maranhzo (MA)

Leste do Para (PA)
Oeste da Bahia (BA)

Sudoeste do Piaui (Pl)

Area Trabalhada (ha)

Soja Milho2® Total

250 250

314 314

483 130 613
1.000 800 1800
1.000 600 1600
1200 1200 2400
1500 1200 2700
3.000 2400 5.400
1.000 285 1285
1200 210 1410
4.000 4.000
5.000 500 5500

Colheitadeiras

Descrigcédo

185 cv

258 cv

258 cv
378 cv
325 cv
378 cv
378 cv

320 cv

260 cv
240 cv
325 cv
510 cv

455 cv

Qntde.

20
20
20

20

30
30

40

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.

Custo médio mensal por
maquina ( R$)

Alg. Prép. Diferenca
12236 9.423 2813
19.724 15512 4212
17.495 15147 2348
51645 44.068 7577
43827 38491 5.336
42,004 35600 6.403
53337 46.934 6.403
78142 70672 7.470
35.787 30451 5.336
24126  20.817 3.308
41759 34289 7.470
79731 71833 7.897
79.893 73.490 6.403

Custo médio anual

Alg.

587

343
344
329
210
237

74

334
225
355
239

174

(R$/ha)
Prép. Diferenca
452 135
594 161
297 46
294 51
289 40
178 32
209 28
57 7
284 50
194 31
292 64
216 24
160 14

Custo médio anual por cv

Alg. Prop. Diferenca

794 en 182

o7 721 96

814 705 109
1640 1399 241
818 1421 197
1333 1130 203
1693 1490 203
2930 2650 280
1652 1405 2468
1206 1041 165
1542 1266 276
1876 1690 86
2107 1938 69

A anélise de custos para colheitadeiras também mantém o padréo observado
nas demais maquinas, mas com diferencas mais significativas/elevadas entre o
aluguel e maquina propria. Os valores mais elevados das colheitadeiras devido
as caracteristicas das maquinas sdo os principais fatores, além dos atributos
tecnolégicos que também influenciam. Da mesma forma, as condigdes de nego-
ciagdo também irdo influenciar na viabilidade entre locag&o e aquisicao.

Ao considerar o valor do aluguel de 2,0% sobre o valor da maquina pela diferen-
¢a do custo médio mensal, chega-se as referéncias de que o custo de aluguel
para equilibrar ao custo da maquina propria é de 1,66% ao més para PRONAMP e
Moderfrota em 1,73 e 1,81% ao més.
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A anaélise de sensibilidade reforga a questgo de a negociagéo fazer a diferenca
na decisdo entre locacdo e aquisicdo da colheitadeira. Conforme demonstrado
na figura a seguir, a locag&o se mostra competitiva frente a aquisicéo de colhei-
tadeira com taxas de juros de mercado e € mais viavel alugar do que comprar a
colheitadeira na regido dos Campos Gerais (PR) considerando uma taxa de juros
de 20% e comparando as condigdes do Moderfrota PRONAMP.

FIGURA 12: ANALISE DE SENSIBILIDADE ENTRE AQUISICAO E LOCAGAO DE COLHEITADEIRA.

500 DESCRICAO DOS CENARIOS

Cenario Base: Pronamp (PR) ou Moderfrota
-16 -7 226 g -404 (demais estados)

-500 -1.230

Cenario 1: Juros de mercado (20% a.a)
-1000

-2.274
-1.500
-2.000

-2.500
Oeste (BA) Médio Norte (MT) Leste (GO) Campos Gerais (PR)

Cenéario Base (mil R$) M Cenério 1(mil R$)

Fonte: Resultados das simulagdes. Elaborada pelos autores.



COMENTARIOS SOBRE
ESTADOS UNIDOS
E ARGENTINA

Embora ngo se tenha um levantamento ou estatistica sobre o tamanho do mer-
cado de terceirizagao e aluguel nos EUA, levantamentos anuais de custos pro-
movidos pelas universidades nos estados de lowa, Ohio, Wisconsin e Missouri,
indicam que esses dois modelos sdo bastante comuns e contam com um merca-
do estruturado e consolidado no pais.

O mercado é formado por prestadores locais e empresas consolidadas com
estrutura de logistica e apoio, da mesma forma que € bastante comum as pro-
prias fabricantes de maquinas (como John Deere, CNH e AGCO) a ofertarem
servicos ou a locagdo de maquinas e equipamentos.

O mercado americano é bastante flexivel e dinamico. Os produtores rurais con-
tratam servigos de prestadores e alguns, assim como acontece no Brasil, tam-
bém sao prestadores de servigos para otimizar o uso da sua frota. As empresas
locadoras alugam as maquinas para produtores e prestadores de servicos, e
produtores também alugam maquinas de outros produtores.

Na Argentina, a prestacéo de servicos € amplamente utilizada no pais especial-
mente pelo fato de que cerca de 70% das propriedades no pais sdo arrendadas.
O numero esta em linha com os dados FACMA (Federacégo dos Contratistas de
Maquinas Agricolas), que indicam que os contratistas ou prestadores de servi-
¢cos representam cerca de 60% das operagdes realizadas para a producgégo de
graos no pais.

As empresas e profissionais prestadores de servigo argentinos possuem traje-
toria familiar e est3o, na sua maioria, consolidados na atividade ha mais de 2 ou 3
geracoes. Possuem estrutura robusta para logistica e suporte para realizar as
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operacgoes, organizados em comboios e comitivas possuem maquinas proprias
e alugam de empresas especializadas. Além disso, possuem uma Federacgéo pro-
pria que busca defender os interesses do setor.

Os contratos normalmente séo fixados antes do inicio da colheita e podem ser
feitos com antecedéncia maior. O pagamento normalmente é realizado em US$/
ha para as operacgdes, podendo ser parcelado durante o periodo do servigco. A
FACMA divulga periodicamente pregos de referéncia para os servigos e trabalha
com orientagdes para a formalizagdo dos contratos, embora ainda existam mui-
tos negocios fechados na confianga.

Tanto na Argentina quanto nos EUA, as maquinas e operages tem possuem
diferengas entre si, o que interfere diretamente na precificagdo dos servigos.
Em especial, para a operacggo de colheita, existem valores minimos padrdes
atrelados a produtividade. A necessidade de maquinas e implementos de apoio e
logistica também influenciam nas operagdes. Ja para o aluguel de tratores nos
EUA, o valor de locagao varia entre 0,25 e 0,44 US$/cv/h (dblares por cavalo por
hora), dependendo exclusivamente da poténcia do trator. A tabela a seguir indi-
ca a faixas de precos levantados nos paises, sem considerar combustivel.

TABELA 14: PRECO MEDIO DE OPERACOES TERCEIRIZADAS NOS EUA, BRASIL E ARGENTINA
EM US$/HA.

. Soja Milho
Custos das operacdes
EUA BRA* ARG EUA BRA* ARG

Preparo de solo 50a90 - 30a85 50a87 - 30a85
Plantio 50a65 45a70 75a85 20a25 45a70 75a85
Adubacgo 25a45 - 15a35 25a45 - 15a35
Pulverizagdo 25a40 75aml0 10a20 25a40 75aT1,0 10a20
Colheita 75 a 100 55a75 105 a 175 75a100 55a75 1830 a 230

* Dolar a R$5,50
Fontes: FACMA, Universidade de lowa, Universidade de Ohio, Universidade de Wisconsin, Universidade de Michigan e
Universidade do Missouri. Elaborada pelos autores.

Os produtores nesses paises podem optar por operagdes especificas ou paco-
tes que envolvem praticamente todas as operagdes de produgdo com apoio
logistico e suporte de servigos de manutengéo. Outra questdo que deve ser
levada em consideracgéo é a disponibilidade e custo da m&o de obra disponivel
para trabalhos em operagdes agricolas nesses paises que tem impacto relevan-
te na precificagdo dos servigos.



CONCLUSOESE
RECOMENDACOES

A terceirizaggo de servicos e o aluguel de maquinas no agronegocio brasileiro estzo
crescendo como uma alternativa estratégica a aquisicéo de maquinario no planeja-
mento das operagdes mecanizadas e dos resultados financeiros da produgégo rural.

A consolidacdo de novas opgdes no mercado permite que o produtor tenha
mais flexibilidade, de acordo com suas particularidades financeiras e operacio-
nais, objetivos de negdcios e condigdes de crédito, para escolher a combinagéo
de modelos (maquina propria, terceirizacdo de servicos e aluguel) que permitam
otimizar o parque de maquinas e agregar mais valor a atividade agricola.

TABELA 15: RESUMO COMPARATIVO DOS MODELOS DE OPERACAO MECANIZADA

Item Prépria Terceirizacdo Aluguel
Definicdo » Compra da méquina para * Servigos para operagées mecanizadas « Contratag&o por maquina, sem envolver servigos
¢ operagéo propria especificas de operacéo

+ Aquisi¢éo (entrada, juros e

amortizag&o) * Valor do servigo * Aluguel
Principais Custos do  + Seguro » Combustivel * Manutengéo
Produtor * Manutencéo + Alimentag&o e alojamento para equipe « Combustivel
» Combustivel terceirizada * Méo-de-obra

* Méo-de-obra

* Mercado pulverizado com empresas de

* Compra de maquinas das diversos perfis

concessionarias « Predominio de srupos com atuacio resional © Players com atuag&o nacional e regional
Caracteristicas do » Oferta das principais . grup ¢ g » Menor nimero de empresas do que terceirizagéo
P e local. Os mais estruturados atuam em todo
mercado maquinas concentrada em o pais * Mercado formal com presenca de locadoras
grandes grupos (John Deere, P de F lizacs ind tradicionais, revendas de méquinas
AGCO, CNH) « Forte processo de formalizagdo, mas ainda
’ existe informalidade
Pe(r; Tnii:::::(;or Todos os perfis Todos os perfis Grandes e Médio-grandes
* Controle da operagéo * Reduz CAPEX * Reduz CAPEX
Pros « Liberdade e flexibilidade « Economia com seguro, juros, amortizagédo, ¢ Controle da operagéo
de uso manutengédo e méo-de-obra * N&o paga seguro, juros e amortizagdes
* Propriedade da maquina « Diminui depreciagéo * Reduz depreciagéo
 Juros : 221!11‘:“3 d(iasZFrJ'sir e:)(;ao depende do * Restrigdes de uso (limites)
» Custos com manutengéo ?Baixa Aexibilida deg ara mudancas da * Multas por danos
Contras * Depreciagéo P 4 + Gesté&o de contratos / burocracia

operagéo
* Risco de cancelamento e quebras
* Falta de disponibilidade de servigcos

* Locadoras podem néo atender a demanda
« Ajustes por IPCA

* Comprometimento de
capital e limite de crédito

* Areas arrendadas
* Areas de abertura

» Costuma ser mais

s » Atendimento em picos de safra é Agilidade
competitivo quanto menor

Observacgées ociosidade da méquina e * Resolve gargalos de maquina e MO. * Nao eleva endividamento
* Areas arrendadas e de abertura

melhores as condigdes de o - « Servigos de gesté&o e monitoramento podem virar
* Nao eleva endividamento . y
pagamento diferencial

Fonte: Resultado da pesquisa. Elaborada pelos autores.
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Cada modelo possui suas caracteristicas, pros e contras que devem ser ava-
liados pelo produtor. A Tabela 14 sintetiza os principais pontos das estraté-
gias de automacado das operagdes agricolas com base no levantamento de
mercado realizado.

As simulagles financeiras apresentadas neste relatorio partem do perfil de
producédo do Projeto Campo Futuro e de premissas adotadas a partir de uma
média do mercado (ver secdo de metodologia). De forma geral os resultados
foram aderentes as informacgdes levantadas na anélise qualitativa.

A contratacgo de servigos de colheita - atividade comumente terceirizada - se
mostrou mais viavel em todas as regides, por exemplo. Ja para as operagdes de
plantio e pulverizagao, os resultados variaram. No geral, para essas atividades em
gue a ades&o0 a terceirizagéo € menor, o modelo s6 se mostrou mais atrativo do
gue a aquisicéo de maquina propria nas regides onde ndo ha o cultivo da 2° safra
ou onde o milho 2° safra possui baixa penetracgéo.

TABELA 16: RESUMO DOS RESULTADOS DAS SIMULACOES FINANCEIRAS

i Area Trabalhada (ha) Préprio vs. Terceirizacdo Proprio vs. Aluguel
Heake Soja Milho2* Total Plantio Pulv. Colheita Plantio Pulv. Colheita

SUL

Planalto/Alto Jacui (RS)' 250 250 Terc. Terc. Terc. Prép. Prép. Prop.
Campos Gerais (PR)’ 314 314 Terc. Terc. Terc. Prép. Prép. Prop.
CENTRO-OESTE

Leste de GO (GO) 483 130 613 Prép.  Terc. Terc. Prép. Prép. Prop.
Cone-Sul/Sudoeste (MS) 1.000 800 1800 Prop. Prop. Terc. Prép. Proép. Prop.
Chapaddes/Norte (MS) 1.000 600 1800 Terc. Prop. Terc. Prép. Prép. Prop.
Médio-Norte (MT) 1200 1200 2400 Prép. Proép. Terc. Prép. Prép. Prop.
Sudeste Goiano (GO) 1500 1200 2700 Prép. Prop. Terc. Prép. Prép. Prop.
Oeste de Mato Grosso (MT) 3000 2400 5400 Proép. Prop. Terc. Prép. Prép. Prop.
MAPITOBA + PA

Sul do Maranh&o (MA) 1.000 285 1285 Terc. Prop. Terc. Prép. Prép. Prop.
Leste do Para (PA) 1200 210 1410 Terc.  Proép. Terc. Prép. Prép. Prop.
Oeste da Bahia (BA) 4,000 4000 Prép. Proép. Terc. Prép. Prép. Prop.
Sudoeste do Piaui (Pl) 5.000 500 5500 Proép. Prop. Terc. Prép. Prép. Prép.

Fonte: Resultado da pesquisa. Elaborada pelos autores.



CONCLUSOES E RECOMENDAGOES MAQUINAS AGRICOLAS

No caso do aluguel, uma vez que o cenario base considera as condi¢gdes de finan-
ciamento para PRONAMP e Moderfrota - com juros mensais menores do que as
prestacdes do aluguel - os resultados nédo mostram que a locagéo é atrativaem
relagdo a maquina propria. Vale ressaltar que, considerando uma taxa de juros
de 20% - referéncia de linhas de crédito a mercado - a locaggo passa a ganhar
atratividade em relagéo a maquina prépria, mostrando resultados praticamente
equivalentes.

A anélise de sensibilidade mostra que alguns fatores, como o prego da maqui-
na e as condi¢gOes de financiamento, podem influenciar os resultados do mode-
lo mais atrativo para o negocio. A auséncia de entrada (cobertura de 100% no
financiamento), maior periodo de caréncia, aumento no prazo de pagamento e o
desconto sobre as maquinas melhoram a viabilidade das maquinas proéprias. Por
outro lado, juros mais elevados e condigdes mais limitantes nas linhas de crédito
favorecem as operagdes terceirizadas e o aluguel.

Entretando, os resultados financeiros simulados ndo indicam uma recomenda-
¢céo absoluta. E importante que cada produtor avalie seu resultado individual-
mente considerando suas particularidades e sua estratégia de negdcio. Para
isso, € necessario ter clareza de todos os custos da sua operacéo e dos aspec-
tos envolvidos em cada modelo. E como muitas variaveis influenciam os resulta-
dos, essa analise deve ser feita de forma recorrente para capturar as melhores
oportunidades.

O mercado de terceirizaggo e locagdo de maquinas agricolas no Brasil encon-
tra-se emm momento de inflexdo, com crescimento acelerado impulsionado pelos
altos custos de aquisicdo de equipamentos e pela necessidade de maior eficién-
cia operacional. A tendéncia é que esses mercados continuem a crescer, ofere-
cendo aos agricultores mais opgdes para otimizar suas operagoes.

Para que desenvolva o potencial de crescimento apontado pelos fundamentos e
pelas perspectivas dos agentes de mercado, esses setores requerem atengdo
para destravar alguns aos gargalos estruturais.

Assim, apoiar medidas e construir um ambiente que (1) fomentem a profissiona-
lizacdo do segmento da prestagéo de servigos (como ocorre na Argentina e nos
Estados Unidos), (2) favoregam a dinamica das locadoras (que também atendem
prestadores de servigo) e (3) permitam o acesso a aquisicdo de maquinas de
forma competitiva (com condi¢ges de crédito adequadas ao cenario econémico
e ao perfil dos diversos produtores e empresas) é essencial para que a oferta
desses servigos, em conjunto com o parque de maquinas do produtor, acompa-
nhe o crescimento e as exigéncias impostas por um agronegdcio cada vez mais
eficiente e tecnologico.



ANEXO

RS: PLANALTO/ALTO JACUI

PREMISSAS GERAIS

Mébdulo (Campo Futuro): Até 1.000 hectares
Area soja: 250 hectares

Taxa de juros: 12,5% (Pronamp)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 285/ha

* Pulverizag&o: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 387/ha
» Colheita milho: R$ 270/ha

Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados
Indicador
100% Proéprio (1) Terceirizacéo (2)
Receita Bruta 15,28 15,28
Receita Liquida 15,05 15,05
Custo (-) -6,84 -7,38
Lucro Bruto (=) 8,21 7,67
SG&A (-) -194 -1,95
EBTIDA (=) 6,27 572
Depreciagdo Total (-) 241 -161
Lucro Operacional (=) 3,85 41
Despesas Financeiras (-) -3,55 -2,76
Receitas Nao Operacionais 1,25 0,80
Lucro Liquido (=) 155 218
Margem EBTIDA 42% 38%
VPL (mil R$) -257 384

TIR

0%

Aluguel (3)
15,28
15,05
-6,80
8,25
-3,93
432
-175
257
-290
0,88
0,55

29%
-527
-12%

Var.

2y

8%
-7%
0%
-9%
-33%
7%
-22%
-36%
39%

-9%

%
3 (M)

-1%
1%
102%
-31%
-27%
-33%
-18%
-30%
-65%

-31%

Var. (mi R$)
@/m  G3Y
-0,54 0,04
-0,54 0,04
0,00 -1,99
-0,54 -1,94
0,81 0,66
0,26 -1,28
0,79 0,65
-0,45 -0,37
0,60 -1,00

-4%

-13%



ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

PULVERIZAGAO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicador "
100% Proprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @)/(1) /(1)
Receita Bruta 15,28 15,28 15,28
Receita Liquida 15,05 15,05 15,05
Custo (-) -6,84 -7,61 -6,80 N% 1% -0,77 0,04
Lucro Bruto (=) 8,21 7,44 8,25 -9% 1% -0,77 0,04
SGRA (-) -1,94 -1,.95 -3,78 0% 95% -0,003 -1,84
EBTIDA (=) 6,27 549 447 2% -29% -0,77 -1,80
Depreciagdo Total (-) -2,41 -1,79 -180 26% -25% 0,62 0,61
Lucro Operacional (=) 3,85 3,70 2,67 -4% -31% -0,15 -118
Despesas Financeiras (-) -3,55 -2,94 -2,95 17% 17% 0,61 0,60
Receitas Nao Operacionais 1,25 0,90 0,91 28% -27% -0,35 -0,34
Lucro Liquido (=) 155 1,67 0,63 7% -60% omn -0,93
Margem EBTIDA 42% 36% 30% 2% -29% -5% -12%
VPL (mil R$) -257 50 -507 - - - -
TIR 0% - 1% - - - -
PLANTIO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicador
Proéprio (1) Terceirizacido (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @2)/(1) 3)/(1)
Receita Bruta 15,28 15,28 15,28
Receita Liquida 15,05 15,05 15,05
Custo (-) 6,84 7,30 6,83 7% 0% 0,46 -0,01
Lucro Bruto (=) 8,21 7,75 8,22 -6% 0% -0,46 0,01
SGRA (-) 194 1,94 2,46 0% 27% 0,00 0,52
EBTIDA (=) 6,27 5,80 576 -7% -8% -0,46 -0,51
Depreciagdo Total (-) 24 2,09 2,24 -14% 7% -0,33 -0,17
Lucro Operacional (=) 3,85 3,72 3,52 -3% -9% -0,13 -0,33
Despesas Financeiras (-) 3,55 3,23 3,38 -9% -5% -0,32 -0,17
Receitas Nao Operacionais 1,25 1,07 1,16 -15% -8% -0,18 -0,10
Lucro Liquido (=) 155 1,56 1,29 0% 7% 0,00 -0,26
Margem EBTIDA 42% 39% 38% -7% -8% -3% -3%
VPL (mil R$) -257 125 -327 - - - -

TIR 0% 8% -4% - - - -



PR: CAMPO GERAIS
PREMISSAS GERAIS

Mdédulo (Campo Futuro): Até 1.000 hectares
Area soja: 3135 hectares

Taxa de juros: 12,5% (Pronamp)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:
» Plantio: R$ 285/ha

¢ Pulverizagéo: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 363/ha

+ Colheita milho: R$ 236/ha
Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA

Indicador

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciagédo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Préprio (1)
20,30
20,00
-1,99

8,01

-1,27

6,74

-3,56
3,18
-4,68
1,88

0,38

34%
-902
72%

Terceirizacao (2) Aluguel (3)

20,30
20,00
12,44
7,56
127
6,29
237
392
351
121
162

31%
236

20,30
20,00
1,93
8,07
424
383
257
126
371
132
113

19%
-1306
-9%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %
@y @¥®

4%
-6%
0%
-7%
-33%
23%
-25%
-36%
331%

-7%

-1%
1%
235%
-43%
-28%
-60%
-21%
-30%
-400%

-44%

Var. (mi R$)
@M  @EYO)
-0,45 0,07
-0,45 0,07
0,00 -2,98
-0,45 -2,91
1,19 0,99
0,74 -1,92
1,17 0,97
-0,67 -0,56
1,24 -1,50

-2%

-15%



ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

PULVERIZACAO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicador N 5
100% Proprio (1) Terceirizacao (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @)/ 3)/(1)
Receita Bruta 20,30 20,30 20,30
Receita Liquida 20,00 20,00 20,00
Custo (-) -11,99 -13,13 -1,95 10% 0% -114 0,04
Lucro Bruto (=) 8,01 6,87 8,05 -14% 1% -114 0,04
SG&A (-) 1,27 -1,27 -3,19 0% 151% - -1,92
EBTIDA (=) 6,74 5,60 486 7%  -28% 114 1,88
Depreciagdo Total (-) -3,56 -2,89 -2,92 -19% -18% 0,67 0,64
Lucro Operacional (=) 3,18 2,71 1,94 -15% -39% -0,47 -1,24
Despesas Financeiras (-) -4,68 -4,02 -4,05 -14% -13% 0,66 0,63
Receitas Nao Operacionais 1,88 1,50 1,52 -20% -19% -0,38 -0,36
Lucro Liquido (=) 0,38 0,19 -0,59 -49% -258% -0,18 -0,97
Margem EBTIDA 34% 28% 19% 7% -44% -6% -15%
VPL (mil R$) -902 -732 -l.1e2 - - - -
TIR 72% 70% -9% - - - -
PLANTIO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicador )
Proprio (1) Terceirizagcao (2) Aluguel (3) (2)/(1) &)/ (2)/(1) 3®)/(M)
Receita Bruta 20,30 20,30 20,30
Receita Liquida 20,00 20,00 20,00
Custo () 1,99 12,54 n,97 5% 0% 0,55 -0,02
Lucro Bruto (=) 8,01 7,46 8,03 7% 0% -0,55 0,02
SG&A (-) 127 1,27 222 0% 75% - 0,95
EBTIDA (=) 6,74 6,19 581 -8% -14% -0,55 -0,93
Depreciacgdo Total (-) 3,56 2,94 3,25 -18% -9% -0,63 -0,32
Lucro Operacional (=) 3,18 3,25 2,56 2% -19% 0,07 -0,61
Despesas Financeiras (-) 468 4,06 4,37 -13% 7% -0,62 -0,31
Receitas Nao Operacionais 1,88 1,52 1,70 -19% -9% -0,35 -0,18
Lucro Liquido (=) 0,38 0,71 -0,10 90% -128% 0,34 -0,48
Margem EBTIDA 34% 31% 19% -8% -44% -3% -15%
VPL (mil R$) -902 -473 -1031 - - - -

TIR 72% 53% -9% - - - -



Pl: SUDOESTE
PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Acima de 2.500 hectares
Area soja: 5.000 hectares | Area milho: 500 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 295/ha

¢ Pulverizag&o: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 367/ha
+ Colheita milho: R$ 286/ha
Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados
Indicadores ) N
100% Proprio (1) Terceirizacéo (2)

Receita Bruta 300,96 300,96
Receita Liquida 296,45 296,45
Custo (-) -171,32 -179,87
Lucro Bruto (=) 125,13 116,58
SG&A () -27,65 -27,66
EBTIDA (=) 97,48 88,92
Depreciaggo Total (-) -25,78 17,24
Lucro Operacional (=) 71,70 71,68
Despesas Financeiras (-) -40,03 -32,21
Receitas Nao Operacionais 12,01 7,21
Lucro Liquido (=) 43,69 46,68
Margem EBTIDA 33% 30%
VPL (mil R$) 11.394 17.461

TIR

Aluguel (3)
300,96
296,45
-170,79
125,66
-50,69

74,97
-17,93
57,03
-32,84

7,60
31,79

25%
9.146

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var.

%

@/ =)/

5%
-7%
0%
-9%
-33%
0%
-20%
-40%
7%

-9%

0%
0%
83%
-23%
-30%
-20%
-18%
-37%
-27%

-23%

Var. (mi R$)
@/m  EYm
-8,55 0,53
-8,55 0,53
-0,01 -23,04
-8,56 -22,51
8,54 7,85
-0,02 -14,67
7,82 7,19
480 441
2,99 -1,90

-3%

-8%



PULVERIZAGCAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

PLANTIO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo ()

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Proéprio (1)
300,96
296,45
-171,32

125,13
-27,65
97,48
-25,78
71,70
-40,03
12,01
43,69

33%
1.394

Terceirizacao (2)
300,96
296,45
-191,65
104,79
-27,65

774
-24,71
52,43
-39,05

1,41
24,79

26%
1898

Cenarios Simulados

100% Proprio (1)
300,96
296,45
-171,32

125,13
-27,65
97,48
-25,78
71,70
-40,03
12,01
43,69

33%
11.394

Terceirizacao (2)
300,96
296,45
-182,49

N3,95
-27,65
86,30
-21,44
64,86
-36,05
9,57
38,37

29%
10.825

Aluguel (3)
300,96
296,45
-171,24
125,21
3062
94,58
2462
69,96
3897

7,36
4235

32%
11.288

Aluguel (3)
300,96
296,45
-171,03
125,42
-40,09
85,33
21,47
63,86
36,08

9,58
37,37

29%
10.278

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %

12%
-16%
0%
-21%
-4%
-27%
-2%
-5%
-43%

-21%

@y @)y

0%
0%
N%
-3%
-4%
-2%
-3%
-5%
-3%

-3%

Var. %

2y

7%
-9%
0%
%
-17%
-10%
-10%
-20%
-12%

-N%

AV

0%
0%
45%
-12%
-17%
-N%
-10%
-20%
-14%

-12%

Var. (mi RS)
@y 3/
-20,33 0,08
-20,33 0,08
-0,007 -2,98
-20,34 -2,90

1,07 116
-19,27 -1,74
0,98 1,06
-0,60 -0,65
-18,90 -1,33
-7% -1%
Var. (mi R$)
@)y 3)/(M
-1,18 0,29
-1,18 0,29
-0,01 -12,44
-1,18 -12,15
434 431
-6,84 -7,84
3,97 3,95
2,44 243
5,31 8,32

4%

4%



MA: SUL

PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Entre 1.000 e 2500 hectares

Area soja: 1000 hectares | Area milho: 285 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)
Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 295/ha

¢ Pulverizag&o: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 359/ha
» Colheita milho: R$ 250/ha

Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SGRA (-)

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Préprio (1) Terceirizacéo (2)

67,03
66,02
-38,12
27,90
-8,43
19,47
-7,34
1213
-11,36
3,71
449

29%
-1473
-4%

67,03
66,02
-39,77
26,25
8,44
17,81
4,49
1332
8,75
21
6,68

27%
1183
867%

Aluguel (3)
67,03
66,02
-37,94
28,08
-16,21

1,86
-4,74
7,2
-8,99
2,26
0,39

18%
-2.304
-20%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var.

2y

4%
-6%
0%
-9%
-39%
10%
-23%
-43%
49%

-9%

%
)M

0%
1%
92%
-39%
-35%
-41%
-21%
-39%
-91%

-39%

Var. (mi R$)
@)y() )
-1,65 0,17
-1,65 0,17
-0,01 -7,78
-1,66 -7,60
2,85 2,59
1,19 -5,01
2,61 2,37
-1,60 -1,46
2,20 -4,10

-3%

-12%



PULVERIZAGAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A ()

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA

VPL (mil R$)
TIR
PLANTIO
Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liguido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Préprio (1) Terceirizacéo (2)

67,03
66,02
-38,12
27,90
-8,43
19,47
-7,34
12,13
-1,36
3,71
449

29%
1473
4%

67,03
66,02
4,22
24,80
8,44
18,36
6,48
9,88
-10,58
3,23
253

25%

-2.068
-12%

Cenarios Simulados

100% Préprio (1) Terceirizacéo (2)

67,03
66,02
3812
27,90
-8,43
19,47
7,34
1213
1,36
371
4,49

29%
1473
4%

67,03
66,02
-40,77
25,25
844
18,81
8,06
10,76
10,19
2,99
356

25%
1299
4%

Aluguel (3)
67,03
66,02
-38,08
27,96
-10,93
17,03
-8,50
10,52
-10,60

3,25
3,17

26%
-1.740
-8%

Aluguel (3)
67,03
66,02
-38,03
27,99
-12,28

15,71
-8,06
9,65
-10,19
2,99
2,46

24%
-1.883
%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %
2/ @)Y
8% 0%
% 0%
0% 30%
-16% -13%
-12% 1%
-19% -13%
7% 7%
-13% -13%
-44%  -29%
-16% -13%
Var. %
2/ 3/
7% 0%
-9% 0%
0% 46%
-14% -19%
-17% 7%
1% -20%
-10% -10%
-19% -19%
-21% -45%

-14%

-19%

Var. (mi R$)
)y 4]
-3,10 0,06
-3,10 0,06
-0,004 -2,50
3.1 -2,44
0,85 0,83
-2,25 -161
0,78 0,76
-0,48 -0,47
-1,95 -1,32
-5% -4%
Var. (mi R$)
@/m  @/m
-2,65 0,09
-2,65 0,09
-0,00 -3,84
-2,65 -376
1,28 1,28
-1,37 -2,48
1,17 1,17
-0,72 -0,72
-0,92 -2,02

-4%

-6%



PA: LESTE

PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Entre 1.000 e 2500 hectares

Area soja: 1200 hectares | Area milho: 210 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)
Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 295/ha

¢ Pulverizag&o: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 358/ha
+ Colheita milho: R$ 260/ha

Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A ()

EBTIDA (=)

Depreciagéo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

100% Proéprio (1) Terceirizacéo (2)

70,97
69,91
-44,06
25,85
-6,73
19,12
-13,49
563
-17,65
7,34
-4,67

27%
-9.723

Cenarios Simulados

70,97
69,91
-45,54
24,37
-6,73
17,64
-543
12,21
-10,27
2,81
4,75

25%
-512
%

Aluguel (3)
70,97
69,91
-43,61
26,30
-26,89
-0,59
-8,77
-7,36
-1,49
3,56
-15,28

-1%
-1.875
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Var. %
@/m  EY®
3% 1%
-6% 2%

0% 300%
-8% -103%
-60% -50%
N7% -231%
-42% -35%
-62% -51%
-202%  227%

-8%

-103%

Var. (mi R$)
@/m @YD
-1,48 0,45
-1,48 0,45
0,00 -20,16
-1,48 -19,71
8,06 6,72
6,57 -12,99
7,38 6,15
-4,53 -3,78
9,42 -10,61

-2%

-28%



PULVERIZAGCAO

Indicadores

Receita Bruta
Receita Liquida
Custo ()

Lucro Bruto (=)
SGRA (-)

EBTIDA (=)
Depreciacgo Total (-)
Lucro Operacional (=)

Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais

Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA

VPL (mil R$)
TIR
PLANTIO
Indicadores

Receita Bruta
Receita Liquida
Custo (-)

Lucro Bruto (=)
SG&A (-)

EBTIDA (=)
Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)

Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais

Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Proprio (1) Terceirizacéo (2)

70,97 70,97
69,91 69,91
-44,06 -47,59
25,85 22,32
-6,73 -6,73
19,12 15,59
-13,49 -12,25
563 3,34
-17,65 -16,51
7,34 6,65
-4.67 -6,53
27% 22%
9723 -10.065
Cenarios Simulados
100% Proprio (1) Terceirizacéo (2)
70,97 70,97
69,91 69,91
-44,06 -46,85
25,85 23,06
-6,73 -6,73
19,12 16,33
-13,49 -12,1
563 4.21
-17,65 -16,39
7,34 6,57
-4,67 -5,60
27% 23%
-9.723 -9.504

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %
Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1)
70,97
69,91
-43,98 8% 0%
25,93 -14% 0%
-10,38 0% 54%
15,56 -18%  -19%
12,27 -9% -9%
3,28 4%  -42%
-16,53 -6% -6%
6,66 -9% -9%
-6,59 40% 41%
22% -18%  -19%
-10.113 - -
-38% - -
Var. %
Aluguel 3) (2)/(T) (3)/(1)
70,97
69,91
-43,97 6% 0%
25,94 -N% 0%
-10,80 0% 60%
15,14 -15% -21%
-12,13 -10% -10%
3,01 25%  -47%
-16,40 7% -7%
6,58 -N% -10%
-6,81 20% 46%
22% -15% -21%
-10.158 - -

Var. (mi R$)
@/m 3/
-3,53 0,08
-3,53 0,08
-0,001 -3,65
-3,53 -3,57

1,24 122
-2,29 -2,35

113 1n
-0,70 -0,68
-1,86 -1,92

-5% -5%
Var. (mi R$)
@7/ @)/
-2,79 0,09
-2,79 0,09
-0,00 -4,07
-2,79 -3,98
1,38 1,36
-1,42 -2,62
1,26 1,24
-0,77 -0,76
-0,93 214

-4%

-6%



BA: OESTE
PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Acima de 2,500 hectares
Area soja: 4000 hectares

Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 295/ha

¢ Pulverizag&o: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 350/ha
» Colheita milho: R$ 265/ha

Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados
Indicadores " N
100% Proprio (1) Terceirizacdo (2)
Receita Bruta 245,52 245,52
Receita Liquida 241,84 24184
Custo (-) -145,35 -147,52
Lucro Bruto (=) 96,49 94,33
SG&A (-) 17,05 17,05
EBTIDA (=) 79,44 77,27
Depreciagdo Total (-) -19,85 -12,75
Lucro Operacional (=) 59,59 64,52
Despesas Financeiras (-) -31,09 -24,59
Receitas Nao Operacionais 9,57 557
Lucro Liquido (=) 38,06 4551
Margem EBTIDA 33% 32%
VPL (mil R$) 10.380 18.077

TIR

Aluguel (3)
24552
24184
-144,87
96,97
-38,37

58,61
1275
4586
2459
557
26,84

24%
8.106

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var.

2y

1%
-2%
0%
-3%

-36%
8%
-21%
-42%
20%

-3%

%
3)/()

0%
0%
125%
-26%
-36%
-23%
-21%
-42%
-29%

-26%

Var. (mi R$)
@M @M
217 0,48
2,17 0,48
0,00 -21,31
217 -20.83
7,0 7,0
494 -13,73
6,51 6,51
-4,00 -4,00
7,44 -n,22

-1%

-9%



ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

PULVERIZAGCAO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicadores
100% Préprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @)/ 3)/(1M
Receita Bruta 245,52 245,52 245,52
Receita Liquida 24184 24184 24184
Custo (-) -145,35 -159,90 -145.21 10% 0% -1456 0,14
Lucro Bruto (=) 96,49 81,94 96,63 -15% 0% -1456 0,4
SG&A (-) -17,05 -17,05 -23,20 0% 36% - -6,14
EBTIDA (=) 79,44 64,88 73,43 -18% -8% -1456 -6,01
Depreciagédo Total (-) -19,85 17,77 -17,.80 % -10% 2,09 2,05
Lucro Operacional (=) 59,59 47,12 55,63 -21% 7% 12,47 -3,96
Despesas Financeiras (-) -31,09 -29,18 -29,22 -6% -6% 1,91 1,88
Receitas Nao Operacionais 9,57 8,40 8,42 -12% -12% -117 -115
Lucro Liquido (=) 38,06 26,33 34,83 -31% -8% -1,73 -3,23
Margem EBTIDA 33% 27% 30% -18% -8% -6% -2%
VPL (mil R$) 10.380 5226 9724 - - - -
TIR - 1429% - - - - -
PLANTIO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi RS)
Indicadores " 5
100% Proprio (1) Terceirizacao (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @) 3®)/(1)
Receita Bruta 245,52 24552 245,52
Receita Liquida 241,84 241,84 241,84
Custo (-) -145,35 -153,38 -145,15 6% 0% -8,04 0,9
Lucro Bruto (=) 96,49 88,46 96,69 -8% 0% -8,04 0,19
SG&A (-) -17,05 -17,05 -25,71 0% 51% - -8,66
EBTIDA (=) 79,44 71,40 70,98 -10% % -8,04 -8,46
Depreciagdo Total (-) -19,85 -16,94 -16,97 -15% -15% 2,91 2,89
Lucro Operacional (=) 59,59 54,46 54,01 -9% -9% 512 -5,58
Despesas Financeiras (-) -31,09 -28,43 -28,45 -9% -9% 2,67 2,64
Receitas Nao Operacionais 9,57 7,93 7,95 -17% 7% -1,64 -1,62
Lucro Liquido (=) 38,06 33,97 33,50 1% -12% -40 -456
Margem EBTIDA 33% 30% 29% -10% % -3% -3%
VPL (mil R$) 10.380 9.716 9.456 - - - -

TIR - - - - - - -



MS: CONE-SUL/SUDOESTE

PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Até 1.000 hectares
Area soja: 1.000 hectares | Area milho: 800 hectares

Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%
Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 350/ha

* Pulverizag&o: R$ 60/ha

+ Colheita soja: R$ 351/ha

» Colheita milho: R$ 245/ha
Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SGRA (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Préprio (1)
79,60
78,41
-48,39
30,02
-8,02
22,00
-8,68
13,32
1365
4,45
412

28%
-3.200
-6%

Terceirizacao (2)
79,60
78,41
-50,74
27,67
-8,02
19,64
6,14
13,50
-1,32
3,02
5,20

25%
-1297
7%

Aluguel (3)
79,60
78,41
-48,23
30,18
14,84
15,34
-6,41
8,93
-N,57

3,17
0,53

20%
-3.928
-15%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var.

2y

5%
-8%
0%
-%
-29%
1%
-17%
-32%
26%

%

%
(3)/(M

0%
1%
85%
-30%
-26%
-33%
-15%
-29%
-87%

-30%

Var. (mi R$)
@@  @/®
-2,36 0,15
-2,36 0,15
-0,01 -6,82
-2,36 -6,66
254 2,27
0,18 -4,39
2,33 2,08
-1,43 -1,28
1,07 -3,59

-3%

-8%



PULVERIZAGAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA

VPL (mil R$)

TIR
PLANTIO
Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo ()

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

79,60
78,41
-48,39
30,02
-8,02
22,00
-8,68
13,32
-13,65
4,45
412

28%
-3.200
-6%

Cenarios Simulados
100% Proprio (1) Terceirizacéo (2)

79,60
78,41
4839
30,02
802
22,00
-868
13,32
1365
445
412

28%
-3.200
-6%

79,60
78,41
-54,00
24,41
-8,02
16,39
7,72
8,67
12,77
391
-019

21%
-4.998
-19%

79,60
78,41
-55,08
23,33
-8,02
15,31
-7,56
7,75
-12,62
3,82
-1,05

20%
-5.369
-21%

Cenarios Simulados

79,60
78,41
-48,32
30,09
-10,90
19,19
-7,72
1,47
-12,77
3,91
2,61

24%
-3.508
-10%

Aluguel (3)
79,60
78,41
-4831
30,10
-1,39
18,71
-756
15
-12,62
382
2,35

24%
-3.560
-10%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %
100% Proéprio (1) Terceirizacido (2) Aluguel (3) (2)/(1)

12%
-19%
0%
-26%
-N%
-35%
-6%
-12%
-105%

-26%

Var.

@)1/

14%
-22%
0%
-30%
-13%
-42%
-8%
-14%
-126%

-30%

40

0%
0%
36%
-13%
-%
-14%
-6%
-12%
-37%

-13%

%
@y

0%
0%
42%
-15%
-13%
-16%
-8%
-14%
-43%

-15%

Var. (mi R$)
/(M 3y (M
-5,61 0,06
-561 -0,06

-0,003 -2,88
-5,61 -2,82
0,96 0,96
-4,65 -1,86
0,88 0,88
-0,54 -0,54
-4.31 -1,52
7% -4%

Var. (mi R$)
2/ 3y
-6,69 0,08
-6,69 0,08
-0,004 -3,37

-6,70 -3,29
1,12 1,12

-5,57 2,17

1,03 1,03

-0,63 -0,63

-5,18 -1,77

-9%

4%



MS: CHAPADOES/NORTE
PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Até 1.000 hectares

Area soja: 1000 hectares | Area milho: 600 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 355/ha

¢ Pulverizag&o: R$ 60/ha

+ Colheita soja: R$ 347/ha
» Colheita milho: R$ 227/ha
Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados
Indicadores 5 "
100% Proprio (1) Terceirizagcao (2)

Receita Bruta 87,66 87,66
Receita Liquida 86,34 86,34
Custo () -56,30 -57,68
Lucro Bruto (=) 30,05 28,66
SGRA (-) -5,99 -5,99
EBTIDA (=) 24,06 22,67
Depreciacdo Total (-) -8,33 -484
Lucro Operacional (=) 15,73 17,83
Despesas Financeiras (-) 12,44 9,25
Receitas Nao Operacionais 438 241

Lucro Liquido (=) 7,66 10,99
Margem EBTIDA 28% 26%

VPL (mil R$) -383 3213

TIR

16%

Aluguel (3)
87,66
86,34
-56,08
30,26
-15,59
14,67

-513
9,55
-9,51
2,58
2,61

17%
-1408
-3%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var.

2y

2%
-5%
0%
-6%
-42%
13%
-26%
-45%
43%

-6%

%
@y

0%
1%
160%
-39%
-38%
-39%
-24%
-41%
-66%

-39%

Var. (mi R$)
@/m  @¥m
-1,39 0,22
-1,39 0,22
0,00 -9,60
-1,39 -9,38
3,49 3,20
2,10 -6,18
3,19 2,93
-1,96 -1,80
3,33 -5,05

-2%

%



PULVERIZAGCAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

PLANTIO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciagédo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Proprio (1) Terceirizacéo (2) Aluguel (3)

87,66 87,66
86,34 86,34
-56,30 -60,67
30,05 25,68
-5,99 -5,99
24,06 19,69
-8,33 -7,37
15,73 12,32
-12,44 -1,56
438 3,84
7,66 4,59
28% 23%
-383 -1517
16% -1%
Cenarios Simulados
100% Préprio (1) Terceirizagéo (2)
87,66 87,66
86,34 86,34
-56,30 -60,07
30,05 26,28
-5,99 -5,99
24,06 20,29
-8,33 -6,28
15,73 14,01
-12,44 -10,57
438 3,22
7,66 6,67
28% 23%
-383 152

16%

29%

87,66
86,34
-56,23
30,1
-8,87
21,24
-7,37
13,87
-1,56
3,84
6,15

25%
-691
10%

Aluguel (3)
87,66
86,34
-56,25
30,09

-8,10
21,99
-7,62
14,37
-1,80
398
6,55

25%
-609
12%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %

@ym  GyYm

8%
-15%

0%
0%

0% 48%
-18% -12%
-12% -12%
-22% -12%

-7% -7%
-12% -12%
-40% -20%

-18% -12%

Var.

@yMm

7%
-13%
0%
-16%
-25%
%
-15%
-26%
-13%

-16%

%
4V

0%
0%
35%
-9%
-8%
-9%
-5%
-9%
-15%

-9%

Var. (mi R$)
@y )
-4,37 0,06
-4,37 0,06
-0,001 -2,88
-4,37 -2,82
0,96 0,96
-341 -1,86
0,88 0,88
-0,54 -0,54
-3,07 152
-5% -3%
Var. (mi R$)
@/m  EY®
-3,77 0,05
-3,77 0,05
-0,001 21
-3,77 -2,06
2,05 0,70
172 -1,36
1,88 0,64
-115 -0,40
-1,00 -1

4%

-2%



ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

GO: LESTE/ENTORNO DF
PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Até 1.000 hectares

Area soja: 4825 hectares | Area milho: 130 hectares
Taxa de juros: 11,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

+ Plantio: R$ 350/ha

¢ Pulverizag&o: R$ 60/ha

+ Colheita soja: R$ 355/ha

» Colheita milho: R$ 210/ha

Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi RS)
Indicadores "

100% Proprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3) (2)/(1) 3)/(1) @)ym @E)/(
Receita Bruta 33,62 33,62 33,62
Receita Liquida 3312 3312 3312
Custo (-) -19,98 -20,74 -19,94 4% 0% -0,75 0,05
Lucro Bruto (=) 13,14 12,38 13,18 -6% 0% -0,75 0,05
SGRA (-) -3,33 -3,34 -5,45 0% 63% 0,00 21
EBTIDA (=) 9,80 9,05 7,74 -8% -21% -0,76 -2,06
Depreciagdo Total (-) -4,62 -3,53 -3,92 -24% -15% 1,09 0,70
Lucro Operacional (=) 5,18 5,51 3,82 6% -26% 0,33 -1,36
Despesas Financeiras (-) -6,41 54 5,76 -16% -10% 1,00 0,64
Receitas Nao Operacionais 2,04 1,43 1,64 -30% -19% -0,61 -0,40
Lucro Liquido (=) 0,81 153 -0,30 89% -137% 0,72 -1n
Margem EBTIDA 30% 27% 23% -8% -21% -2% -6%
VPL (mil R$) -1.485 -537 -1.711 - - - -

TIR -10% 5% -17% - - - -



PULVERIZAGCAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A ()

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)

Receitas Ndo Operacionais

Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA

VPL (mil R$)
TIR
PLANTIO
Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo ()

Lucro Bruto (=)

SGRA (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)

Receitas Nao Operacionais

Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

100% Préprio (1) Terceirizacio (2)

33,62
33,12
-19,98
13,14
-3,33
9,80
-4,62
518
-6,41
2,04
0,81

30%
-1485
-10%

100% Préprio (1) Terceirizagéo (2)

33,62
3312
-19,98
13,14
-3,33
9,80
-4,62
518
-6,41
2,04
0,81

30%
-1.485
-10%

Cenarios Simulados

33,62
33,12
-21,51
1,61
-3,34
8,27
-3,96
431
-5,80
167
0,17

25%
-1481
-13%

Cenarios Simulados

33,62
33,12
-21,43
1,69
-3,34
8,35
-4,07
428
-5,90
1,73
on

25%
-1570
-14%

Aluguel (3)

33,62
33,12
-19,94
13,18
-526
7,92
-3,98
3,94
-5,82
1,68
-0,20

24%
-1.690
-16%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var. %

@y &M

8%
-12%

0%
0%

0% 58%
-16%  -19%
-14%  -14%
7%  -24%
-9% -9%
-18%  -18%
-78%  -125%
-16%  -19%

Var. %

Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1)

33,62
3312
-19,95
13,17
-492
8,25
-4,09
46
-5,92
1,74
-0,02

25%
-1.655
-15%

7%
-NN%
0%
-15%
-12%
-17%
-8%
-15%
-86%

-15%

0%
0%
48%
-16%
-N%
-20%
-8%
-15%
-103%

-16%

Var. (mi R$)
@)y 3/
-1,53 0,04

-153 0,04
-0,001 -1,92
-1,53 -1,88
0,66 0,64
-0,87 1,24
0,60 0,59
-0,37 -0,36
-0,63 -101
-5% -6%
Var. (mi R$)
@y 4]
-1,45 0,04
-1,45 0,04
-0,001 -158
-1,45 -1,55
0,55 0,53
-0,90 -1,02
0,51 0,48
-0,31 -0,30
-0,70 -0,83

4%

-5%



GO: SUDOESTE

PREMISSAS GERAIS

Mébdulo (Campo Futuro): Entre 1.000 e 2.500hectares
Area soja: 1500 hectares | Area milho: 1200 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

* Plantio: R$ 320/ha
¢ Pulverizagdo: R$ 55/ha

¢+ Colheita soja: R$ 354/ha
+ Colheita milho: R$ 222/ha
Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SGRA (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

Cenarios Simulados

100% Proéprio (1)  Terceirizacéo (2)

151,75
149,47
-84,28
65,19
-15,97
49,22
-9,63
39,69
-17,87
4,88
26,70

33%
8.792

151,75
149,47
-87,16
62,31
-15,97
46,34
-5,07
41,27
-13,78
2,37
29,86

31%
12.809
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Aluguel (3)
151,75
149,47
-84,02
65,45
-27,49
37,96
-569
32,27
-14,35

2,72
20,64

25%
7.563

Var.

2y

3%
-4%
0%
-6%
-47%
4%
-23%
-51%
12%

-6%

%
)M

0%
0%
72%
-23%
-40%
-19%
-20%
-44%
-23%

-23%

Var. (mi R$)
@/@m  E)YO
-2,88 0,26
-2,88 0,26

0,00 -n,52
-2,88 -1,26
447 3,84

1,58 -7,42

4,09 352
-2,51 2,16
316 -6,07

-2%

-8%



PULVERIZAGAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciaggo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
Cobertura de Juros
Indice de Comprometimento

VPL (mil R$)
TR
PLANTIO
Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SGRA (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

100% Proéprio (1) Terceirizacéo (2)

151,75
149,47
-84,28
65,19
-15,97
49,22
-9,53
39,69
-17,87
4,88
26,70

33%

2,754456541

64%
8792

100% Proprio (1) Terceirizagéo (2)

151,75
149,47
-84,28
65,19
-15,97
49,22
-9,53
39,69
-17,87
4,88
26,70

33%
8792

Cenarios Simulados

151,75
149,47
-89,92
59,55
-15,97
43,58
-9,53
34,05
-17,87
4,88
21,06

29%

2,43883476

72%
5.793

Cenarios Simulados

151,75
149,47
-90,74
58,73
-15,97
42,77
-8,70
34,06
-171
442
21,37

29%
6.385
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Aluguel (3)
151,75
149,47
-84.21
65,27
-19,23
46,03
-8,45
37,59
-16,87
427
24,98

31%
2727997504
63%
8.444

Aluguel (3)
151,75
149,47
-84,23
6525
18,42
46,83
872
381
702
442
2541

31%
8.531

Var. %

@M @Y

7%
-9%
0%
-%
0%
-14%
0%
0%
-21%

-%
-13%
N%

0%
0%
20%
-6%
-%
-5%
-6%
-13%
-6%

-6%
-1%
-2%

Var. %

4y

8%
-10%
0%
-13%
-9%
-14%
-4%
-10%
-20%

-13%

@)y

0%
0%
15%
-5%
-9%
-4%
-4%
-9%
-5%

-5%

Var. (mi R$)
@/m /M
-5,64 0,07
-564 0,07
-0,001 -3,26
-564 -3,19
- 1,09
-5,64 -2,10
- 1,00
- -0,61
-564 -1,72
-4% 2%
0,315622 0,026459
-8% 1%
Var. (mi R$)
@y 3y
-6,46 0,06
-6,46 0,06
-0,001 -2,45
-6,46 -2,39
0,83 0,82
-563 -1,58
0,76 0,75
-0,47 -0,46
-5,34 -1,29

4%

-2%



ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

MT: MEDIO-NORTE
PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Entre 1.000 e 2.500hectares
Area soja: 1200 hectares | Area milho: 1200 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

e Plantio: R$ 355/ha

* Pulverizagado: R$ 60/ha

¢+ Colheita soja: R$ 329/ha

+ Colheita milho: R$ 211/ha

Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicadores : "

100% Proprio (1) Terceirizagcdo (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @)/(m @)/
Receita Bruta 18,33 118,33 18,33
Receita Liquida 116,55 16,55 16,55
Custo (-) -79,84 -81,75 -79,58 2% 0% -1,90 0,26
Lucro Bruto (=) 36,71 34,81 36,97 -5% 1% -1,90 0,26
SG&A (-) -11,39 -11,39 -22,91 0% 101% -0,01 -n,52
EBTIDA (=) 25,32 23,42 14,06 -8% -44% -1,91 -N,26
Depreciagdo Total (-) -9,69 -5,45 -5,85 -44% -40% 424 3,84
Lucro Operacional (=) 15,63 17,97 8,21 15% -47% 2,33 -7,42
Despesas Financeiras (-) -16,38 -12,49 -12,86 -24% -21% 3,89 3,52
Receitas Nao Operacionais 5,02 2,64 2,86 -48% -43% -2,39 -2,16
Lucro Liquido (=) 428 81 -1,79 90% -142% 3,83 -6,07
Margem EBTIDA 22% 20% 12% -8% -44% -2% -10%
VPL (mil R$) -2.653 1.606 -3.883 - - - -

TIR -9% 189% -28% - - - -



PULVERIZAGAO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SGRA (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TR

PLANTIO

Indicadores

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo (-)

Lucro Bruto (=)

SG&A (-)

EBTIDA (=)

Depreciagdo Total (-)
Lucro Operacional (=)
Despesas Financeiras (-)
Receitas Nao Operacionais
Lucro Liquido (=)

Margem EBTIDA
VPL (mil R$)
TIR

100% Proéprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3)

18,33
16,55
-79,84
36,71
-11,39
25,32
-9,69
15,63
-16,38
5,02
428

22%
-2.653
-9%

118,33
116,55
-79,84
36,71
-11,39
25,32
-9,69
15,63
-16,38
502
4,28

22%
-2.653
-9%

Cenarios Simulados

18,33
16,55
-86,24
30,32
-11,39
18,93
-8,76
10,17
-1553
4,50
-0,86

16%
-4.905
-26%

Cenarios Simulados
100% Préprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3)

118,33
116,55
-86,06
30,49
1,39
19,10
7,82
1,49
14,48
386
0,86

16%
-3.391
-19%

118,33
116,55
-79,78
36,78
-14,17
22,60
-8,76
13,84
-15,53
4,50
2,81

19%
-2.950
-13%

18,33
118,55
7977
36,78
14,38
22,40
869
13,71
15,47
4,46
2,70

19%
-2.972
-13%
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Var. %

@y &)/

8%
-17%

0%
0%

0% 24%
25% %
-10%  -10%
-35%  -M%
-5% -5%
-10%  -10%

-120%  -34%
25% %
Var. %
@y /M
8% 0%
-17% 0%
0% 26%
-25% -12%
-21% -10%
27%  -12%
-12% -6%
-23% 1%
-80% -37%
25% -12%

-5%

Var. (mi R$)
@y 3y
-6,39 0,06
-6,39 0,06
-0,002 2,78
-6,40 2,72
0,93 0,93
-5,47 -1,79
0,85 0,85
-0,52 -0,52
514 -147
-5% 2%
Var. (mi R$)
@/ /(M
-6,22 0,07
- 622 0,07
- 0,003 3,00
- 822 2,93
2,07 1,00
- 4715 1,93
1,90 0,91
- 117 0,56
- 341 1,58

-3%



MT: OESTE
PREMISSAS GERAIS

Médulo (Campo Futuro): Acima de 2.500hectares
Area soja: 3.000 hectares | Area milho: 2400 hectares
Taxa de juros: 13,5% (Moderfrota)

Retorno esperado: 24%

Terceirizagao:

* Plantio: R$ 320/ha

* Pulverizagdo: R$ 55/ha

+ Colheita soja: R$ 354/ha
+ Colheita milho: R$ 216/ha
Aluguel: 2,0% do valor da maquina

COLHEITA
Cenarios Simulados
Indicadores "
100% Proprio (1) Terceirizacdo (2)
Receita Bruta 267,54 267,54
Receita Liquida 263,53 263,53
Custo (-) -160,26 -165,62
Lucro Bruto (=) 103,28 97,91
SG&A (-) -22,40 -22,40
EBTIDA (=) 80,88 75,52
Depreciaggo Total (-) -16,08 -9,79
Lucro Operacional (=) 64,80 65,73
Despesas Financeiras (-) -29,43 -23,68
Receitas Nao Operacionais 6,90 3,36
Lucro Liquido (=) 4226 4541
Margem EBTIDA 31% 29%
VPL (mil R$) 13.768 18.749
TIR 490% 2016%

Aluguel (3)
267,54
263,53
-159,95
103,58
-35,84

67,74
-1,60
56,14
-25,33
4,38
35,19

26%
12.334
315%

ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

Var.

@)/

3%
-5%
0%
-7%
-39%
1%
-20%
-51%
7%

-7%

%
©40)

0%
0%
60%
-16%
-28%
-13%
-14%
-37%
-17%

-16%

Var. (mi R$)
@/m 3/
-5,36 0,30
-5,36 0,30
0,00 -13,44
-5,36 -13,14
6,29 4,48
0,93 -8,66
576 410
-3,54 -2,52
315 -7,08

-2%

-5%



ANEXO | MAQUINAS AGRICOLAS

PULVERIZAGAO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicadores X ~
100% Proprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) @2)/(1) (3)/(1)
Receita Bruta 267,54 267,54 267,54
Receita Liquida 263,53 263,53 263,53
Custo (-) -160,26 -172,82 -160,16 8% 0% -12,57 0,09
Lucro Bruto (=) 103,28 90,71 103,37 -12% 0% 12,57 0,09
SG&A (-) -22,40 -22,40 -26,43 0% 18% - -4,03
EBTIDA (=) 80,88 68,31 76,94 -16% -5% -1257 -3,94
Depreciagédo Total (-) -16,08 -15,98 -14,74 1% -8% 0,10 1,34
Lucro Operacional (=) 64,80 52,33 62,20 -19% -4% -12,46 -2,60
Despesas Financeiras (-) -29,43 -29,34 -28,20 0% -4% 0,09 1,23
Receitas Nao Operacionais 6,90 6,84 6,15 -1% 1% -0,06 -0,76
Lucro Liquido (=) 4226 29,84 40,14 -29% -5% 12,43 2,12
Margem EBTIDA 31% 26% 29% -16% -5% -5% 1%
VPL (mil R$) 13.768 7.215 13.338 - - - -
TIR 490% 125% 423% - - - -
PLANTIO
Cenarios Simulados Var. % Var. (mi R$)
Indicadores "
100% Proprio (1) Terceirizacdo (2) Aluguel (3) (2)/(1) (3)/(1) 2)/(1M) @)/
Receita Bruta 267,54 267,54 267,54
Receita Liquida 263,53 263,53 263,53
Custo (-) -160,26 -173)17 -160,13 8% 0% -12,91 0,2
Lucro Bruto (=) 103,28 90,36 103,40 -13% 0% -12,91 0,12
SG&A (-) -22,40 -22,40 -27,89 0% 25% - -5,49
EBTIDA (=) 80,88 67,96 75,51 -16% 7% -12,91 -537
Depreciagdo Total (-) -16,08 -14,13 -14,25 -12% 1% 1,95 1,83
Lucro Operacional (=) 64,80 53,84 61,26 -17% -5% -10,96 -3,54
Despesas Financeiras (-) -29,43 -27,65 -27,76 -6% -6% 179 1,68
Receitas Nao Operacionais 6,90 5,80 587 -16% -15% -1,10 -1,03
Lucro Liquido (=) 4226 31,99 39,37 24% 7% -10,27 -2,89
Margem EBTIDA 31% 26% 29% -16% 7% -5% 2%
VPL (mil R$) 13.768 9.322 13.182 - - - -

TIR 490% 185% 402% - - - -
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