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CONTAS AGRICOLAS DEPENDENTES DO CAMBIO

v O cmbio pode afetar o custo-caixa agricola das usinas sucroenergéticas através de 3 (trés) grandes vetores, a saber:

« Preco dos insumos agricolas (fertilizantes, corretivos e defensivos);

* Preco do diesel;

* Preco do ATR, conforme apurado pelo Consecana.

O Ultimo é afetado diretamente pelos precos do acucar para o mercado externo e, indiretamente, pelo preco do etanol

carburante, dada a politica de precificacdo da Gasolina adotada pela Petrobrds.
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Dentre as parcelas ndo dependentes do
cdmbio, destacam-se os dispéndios com: mao-
de-obra, administrativo e grande parte dos

desembolsos com manutencdo;

Dessa forma, o efeito do cambio no custo-
caixa agricola ficaria, num primeiro momento,

restrito & parcela de 54,47% do custo caixa;

A elasticidade de cada categoria de custo em
relacdo ao cdmbio, entretanto, € diferente. Isso
indica que o impacto cambial e a magnitude
do repasse € distinto entre as categorics.



OVERSHOOTING DO CAMBIO NO CURTO PRAZO C

6,00

5,50

5,00

RS/USS

4,50

4,00

3.50

&

ey

N

P

N
>
)

@\

Novo patamar do cadmbio pds-reducdo dos juros

S R R

>
\6\\
o

9

N

Q N \\q}q’g
>

v

v

Taxa de cdmbio vinha se elevando desde agosto/2019:
A partir de janeiro/2020 passou a responder A piora do cendrio mundial:
o Elevado nivel de incerteza na economia global e reducdo do
apetite por risco;
o Desaceleracdo chinesa, dispersdo do coronavirus (pior pandemia
desde a gripe espanhola) e crise do petrdleo.
Esse ambiente de incertezas fez com que o real acumulasse uma forte
depreciacdo desde o inicio da pandemia;
A expectativa é de que o cdmbio se reduza d medida em que pandemia
perca forca no mundo e a demanda se recupere, ainda que uma
recessdo global histdrica seja considerada dada em 2020.

Superacdo do Covid-19 devera aliviar a pressdo sobre o real (BRL).

v O cdmbio afeta de forma mais relevante a receita com a exportacdo. Desta forma, uma desvalorizacdo cambial pode implicar em

aumento da rentabilidade das usinas;

v No entanto, a desvalorizacdo cambial também pressiona os custos de producdo, em especial da drea agricola. Em condicdes ceteris

paribus, um choque de 10% na taxa de cambio refletiria em choque de 2,05% no custo-caixa agricola das usinas:

(@)

(@)

(@)

0,77% corresponderia a atuacdo do preco Consecana (arrendamento, cana de fornecedores e custo de oportunidade da mudal);

0,42% do diesel; e

0,82% no custo dos insumos.

Fonte: BCB (2020) e PECEGE.




REDUCAO NO PRECO DO PETROLEO
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= 150 a pandemia do coronavirus; e
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e PP | WTI PP Brent uma queda de 40,82% (em real, acumula uma queda de 25,83%).

* PPl (Preco de Paridade de Importagdo): Equivale ao produto da cotacdo da commodity em délar pela taxa de c&dmbio (PTAX).

Fonte: EIA, BACEN, Bloomberg e PECEGE.



REPRESENTATIVIDADE DO DIESEL NO CUSTO-CAIXA AGRICOLA ‘

COMPOSICAO DO CUSTO-CAIXA AGRICOLA (R$/tc)

Custo-caixa agricola

Mdaquinas

Diesel total

Diesel CTT
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7.19%

O consumo médio de diesel por uma usina é de 3,18 I/t. Por
conseguinte, os dispéndios com diesel representaram 12,68%
do custo-caixa agricola na usina média do CS, na safra
2019/2020.

Desses 3,18 I/t, cerca de 1,80 I/t corresponde & etapa de CIT
(Corte, Transbordo e Transporte). Uma colhedora de 1 linha
consome, em meédia, 0,98 I/t. Os outfros 0,82 I/t correspondem

ao consumo do fransporte, considerando um raio médio de 26

km.

Por ser uma etapa mais intensiva em maquindrio, 24,2% do CTT
é dado pelos custos com diesel.

COMPOSICAO DO CUSTO DE CIT (%)

75.8%

= Diesel Outros dispéndios



IMPACTOS DA QUEDA DO PRECO DO PETROLEO

C

PRECO DA GASOLINA NA REFINARIA (RS/I - PAULINIA/SP - LPA) PROJECAO DO PRECO DA GASOLINA NOS POSTOS DO SUDESTE
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v Apesar dos aumentos recentes, no Estado de Sdo Paulo, desde o inicio de 2020:
o O preco da gasolina na refinaria acumula uma reducdo de 30,06%;
o O preco da gasolina C na bomba acumula uma reducdo de 21,62% - o preco da gasolina nos postos de combustiveis recuou, ainda que em menor
intensidade do que a reducdo concedida pela Petrobrds nas refinarias;
o O preco do etanol hidratado recebido pelas usinas (PVU) apresentou uma queda de 24,09%.
v' Estima-se uma reducdo da producdo de etanol para 25 bilhdes de litros (-25% em relacdo aos niveis da safra 2019/2020, ocasido em que a producdo total foi

de cerca 33,3 bilhdes de litros). Essa redugdo serd mais drdstica na produgcdo de etanol hidratado, enquanto o etanol anidro acompanhard o volume de

vendas da gasolina.

Fonte: Petrobrds e ANP. Estimativas: PECEGE.



IMPACTOS DA QUEDA DO PIB E DO PRECO DO PETROLEO B

PROJECOES DO PIB BRASILEIRO EM 2020 APOS A PANDEMIA DO COVID-19 VENDAS DE COMBUSTIVEIS DO CICLO OTIO E PIB REAL
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v’ A visdo do mercado é de um impacto relevante e severo do surto de coronavirus (COVID-19) sobre a economia brasileira. Atualmente, a previsdo média
de algumas das principais instituicoes € de uma queda de -6,20% no Produto Interno Bruto (PIB) em 2020;

v' Historicamente, no mercado doméstico, o consumo de combustiveis para o ciclo Otto tende a acompanhar o crescimento econdmico. O arrefecimento
da economia brasileira esperado para 2020 implicard numa uma redugdo na demanda de combustiveis do Ciclo Otto;

v' Diferentemente de 2019, ocasido em que a participacdo do etanol nas vendas de combustiveis do ciclo Otto foi recorde, alcancando 45,5% na média

nacional, espera-se que o etanol caia para 37%;

v' A gueda nos precos do petréleo somada a desvalorizagcdo cambial do real vem apoiando uma maior produgdo de agucar no Brasil na safra 2020/2021.

* PrevisGo para 2020. Fonte: ANP, IBGE e PECEGE.



IMPACTOS DA QUEDA DO PIB E DO PRECO DO PETROLEO
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conseguinte, da gasolina;

domeéstico, as vendas de etanol hidratado registraram recuo de 34%, para 1,2 bilhdo de litros, enquanto as vendas de etanol anidro diminuiram 19%;

do biocombustivel correspondeu a 63,3% do da gasolina, na Ultima semana de maio/2020, no Estado de SGo Paulo.

Desde janeiro de 2020, o pre¢o nominal do etanol hidratado recebido pelas usinas (PVU) no Estado de Sdo Paulo apresentou uma queda de 24,09%;

A queda nas cotagoes reflete uma reducdo na demanda pelo biocombustivel além da pressdo negativa trazida pela queda no preco do petrdleo e, por

No més de abril/2020, foram comercializados 1,79 bilhao de litros, refletindo um recuo de 28,60% ante 0 mesmo més do ano passado. No mercado

A refracdo nas vendas de etanol hidratado sé ndo foi maior devido & elevada competitividade do biocombustivel no mercado nacional. O preco médio

Fonte: ANP, CEPEA e PECEGE.



PRECO DO ETANOL HIDRATADO E ANIDRO

PRECO DO ETANOL HIDRATADO EM SAO PAULO (RS/L - PVU) PRECO DO ETANOL ANIDRO EM SAO PAULO (RS/L - PVU)
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v Espera-se que o patamar médio do preco do etanol recebido pelas usinas seja inferior ao observado PRECO PVU DO ETANOL HIDRATADO (R$/LITRO)
na safra 2019/2020; 1.80
o Preco da gasolina mais baixo; 175
1,70
o Forte reducdo da demanda por combustiveis. 65
v' Sazonalidade dos precos do etanol devem ser reforcadas por alguma recuperacdo do preco do 2140
petréleo e da gasolina no segundo semestre. «Z» 1,55 -14,88%
o Aperto do lado da oferta de petrdleo; 1.50
o Recuperacdo da demanda por commodities energéticas com o controle da pandemia. 145 §
- . . ~ 1,40 >
v Nd@o obstante, tem-se observado uma demanda aquecida de etanol para outros fins (producdo de a5 h
bebidas, produtos farmacéuticos, etc). ' 2016 2017 2018 2019 2020*

Fonte: CEPEA, Projecdo PECEGE .



E O RENOVABIO NESTE CENARIO? o

v

v

Os precos mais baixos do petréleo impactam substancialmente a capacidade das usinas sucroenergéticas de gerar valor;

Na sua esséncia, o RenovaBio proveria o impulso de longo prazo necessdrio para o etanol e a demanda de energia renovavel,
caso os precos do petréleo permanecam em patamares reduzidos;

Neste cendrio, o CBIO deveria funcionar como o gradiente indutor de equiliorio competitivo entre os combustiveis fosseis e
renovAaveis;

O valor do CBIO seria o necessdrio para igualar o custo de producdo do biocombustivel, sendo o seu valor determinado, dentre

outras varidveis, pelo preco do petrdleo, pois ele altera a dindmica de oferta e competitividade no mercado de combustiveis;

dCBIO

Perriles < 0. Por outro

O valor do CBIO poderd cair em momentos de etanol mais competitivo (precos elevados do petrdleo) —

lado, os pregcos do CBIO deverdo apresentar os maiores valores em momentos de precos do petréleo baixo, de forma a garantir a
competitividade dos biocombustiveis e estimular a sua produgcdo, mesmo em cendrios de precos deprimidos do combustivel fossil,
tal como vem se observando no primeiro semestre de 2020;

No entanto, no momento, existem diversos entraves a efetivacdo do programa como a possibilidade de redefinicdo de metas,
incerteza regulatdria e inseguranca juridica gerada. Assim, deve entrar em vigor, efetivamente, a partir de 2021, o que forcard as

usinas sucroenergéticas a grandes desafios na safra 2020/2021.



EVOLUCAO DO PRECO DO ACUCAR
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PRECO DO ACUCAR # 11 (cts/Ip)

TAXA DE CAMBIO - PTAX (R$/USS)
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400 PRECO DO ACUCAR FOB* (R$/1) v Os precos do acucar no mercado internacional comecaram a se
1 500 recuperar em 2019 em funcdo de 2 (dois) vetores:
1.400 o O Brasil direcionou a maior parte do ATR para a produgcdo de
1.300 etanol em detrimento do acucar na safra 2019/2020;

Z, 1.200 o India e Taildndia, outros grandes produtores/exportadores,
1.100 apresentaram uma reducdo na producdo, em funcdo de
1.000 . S

adversidades climaticas.
900 . . P .
v" Os dois vetores supramencionados apontavam para um déficit mais
800
Q\“ Q“ < o o° S P S S acentuado no mercado global de agUcar, o que vinha pressionando
\ A A

positivamente a cotacdo da commodity até a eclosdo da COVID-19.

* Inclui prémio fixo de 4,20% sobre a cotacdo de bolsa, equivalente a agicar com polarizacdo de 99,3%

Fonte: BACEN, ICE e PECEGE.



EVOLUCAO DO PRECO DO ACUCAR B

VALOR DO CONTRATO DE JULHO/2020 - AGUCAR NY - (SBN20) v O acUcar desfrutou de uma recuperacdo de precos até meados de

fevereiro, com o déficit global dando suporte as cotacodes;

23/02/20: inicio do lockout italiano

v" Somando-se a recuperacdo do preco internacional da commodity com a

desvalorizacdo cambial, algumas usinas aproveitaram essa janela para

fixar os pregcos do aguUcar para a safra 2020/2021 e, em alguns casos, até
leo

Cts/Ip

09/03/20: Crise do preco do peir mesmo para as proximas safras (2021/2022 e 2022/2023);

v A conjuncdo destes fatores proporcionou, por exemplo, no final de

Fevereiro/2020, um preco FOB do acucar acima R$ 1.500/tonelada. Trata-

el _EoM _[____ _%m=.
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v' Ndo obstante, com a disseminacdo do COVID-19, o preco do acucar

VALOR MENSAL DO AGCUCAR CRISTAL - SACA 50 KG sofreu uma forte baixa em NY em margo/2020;

85 v' A guedarecente dos precos do acucar sdo derivadas de:

32 ................... o impactos do Coronavirus nos fluxos comerciais;
g 70 :. \\_______, o expectativa de reducdo do consumo de agucar, dada as restricoes
§ zg .................. de movimentacdo das pessoas - quarentena implicard em
£ 55 reducdo da alimentacdo fora do domicilio; e
* 50 o baixos niveis de preco do petrdleo, levando d mudanca de mix de

jg producdo das usinas brasileiras.

d\ .0\\\’\ 5\\\/\- (\\\Cb d\\%-o\\\% \S\\\%, Q\\q d\\q ‘\)\\\0\ 5\\\0\, {\\(\9 O&Q'\)\\(@ 6\\%0‘ (\\q,\ v 0O .Brosn produzird mols oguccljr JusToménTe num momento em C{Lie s'e

& ¥ o ¢ & ¥ o ¢ 0 o0 ¢ o VY o ¢ estima que menos agucar serd consumido N0 mundo em consequéncia

Observado  ceee-- IC 95% === PrevisGo cccee* IC 95% da desaceleragdo econdmica global trazida pelo coronavirus.

Fonte: WHO, ICE, CEPEA; ProjecGo PECEGE.



COMO ESSE CENARIO AFETARA O PRECO DA CANA? e




MODELO CONSECANA-SP: MIX DE PRODUCAO .

— Mix de producdo da SAFRA 2019/2020 (Circular CONSECANA-SP)

10, 25% 3 69% 26 89% | 16, 88% 33 87% 0 32% 2 15% 3 89% 2 06%
I

Em média, na safra 2019/2020, 40,83% do preco do ATR foi dado pelo preco do acucar (ABMI + ABME + AVHP). Na safra

2020/2021 o mix provisorio sinaliza que o acgucar serd responsavel por 55,78% da remuneracdo do produtor (A = 14,95 p.p)

— Mix de producdo estimado para a SAFRA 2020/2021 (Circular N© 22/19 de 31 de Marco de 2020 do CONSECANA-SP)
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IMPACTO NO PRECO DO ATR (CONSECANA-SP)
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PROJECAO DO PRECO DO ATR PARA SAFRA 2020/21
REALIZADA EM JANEIRO/2020
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PROJEGCAO DO PRECO DO ATR PARA SAFRA 2020/21
REALIZADA EM ABRIL/2020
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PROJEGCAO DO PREGCO DO ATR PARA A SAFRA 2020/21
REALIZADA EM MAIO/2020
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——Prego Realizado <~ Previsdo IC95% = = Preco Fechamento da Safra

v A proje¢do para o preg¢o do AIR, reclizada em Janeiro/2020, aponfava para um
valor de RS 0,7196/Kg de AIR,
sucroenergético brasileiro;

refletindo boas perspectivas para o setor

v No entanto, a pandemia e o enfraguecimento do mercado do petrdleo
modificaram substancialmente esse cendrio;

v' A nova projegao para o prego do ATR, realizada em Maio/2020, aponta para um
valor de R$ 0,6256/Kg de ATR, refletindo as boas remuneracdes do agucar — trazidas
em grande medida pela desvalorizacdo cambial -
do etanol;

e atenuando a queda do preco

v' Sob este novo cendrio, o fornecedor de cana-de-acUcar terd uma remuneracdo
menor na safra 2020/2021 comparativamente a anterior.

*|C=Intervalo de Confianga de 95%; A linha pontilhada vermelha representa a projegdo do preco de fechamento e a linha pontilhada azul representa a projecdo do prego mensal do ATR para a safra 20/21.

Fonte: PECEGE.



INDICADOR DE ACUCAR VHP — MERCADO EXTERNO (AVHP) C

# 11- ICE/NY

VALOR DE FECHAMENTO

22,0462

FATOR DE CONVERSAO |

TAXA DE CAMBIO
PTAX 800
COMERCIAL PARA VENDA

PREMIO DE
POLARIZACAO

MEDIA MENSAL DO

VALOR DO FRETE

VALOR DE FOBIZACAO

MEDIA MENSAL DO

VALOR DA ELEVACAO

_________________________________________________________________________________________

|| AVHP = [[({Média Mensal Cotacdo NY11). 22.0462). |
1 TxCambioPtax).(1+Prémio de Polariza¢cdo)]/20 - I

Fobizacdo Média mensal

Material Elaborado pelo Prof. Dr. Haroldo José Torres da Silva (PECEGE).



INDICADOR DE ACUCAR VHP — MERCADO EXTERNO (AVHP) o

VALOR DE FECHAMENTO
# 11- ICE/NY

FATOR DE CONVERSAO
22,0462

TAXA DE CAMBIO
PTAX 800
COMERCIAL PARA VENDA

PREMIO DE
POLARIZACAO

MEDIA MENSAL DO
VALOR DO FRETE

MEDIA MENSAL DO
VALOR DA ELEVACAO

VALOR DE FOBIZACAO

v Empregado para transformar a cotacdo da ICE NY — Confrato
no. 11, expresso em centavos de dolar por libra-peso poroi

dodlares por tonelada: 22,0462.

v' Taxa de cdmbio média (BRL/USD) mensal, calculada a partir dos
valores didrios do ddlar comercial, preco de venda apurada

pelo BACEN - fransacdo PTAX 800 (venda).

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

v' Contrato futuro negociado na ICE estabelece uma polarizacdo

de 96%;
v" Prémio fixo em 4,20% sobre a cotacdo de bolsa, equivalente a

acucar com polarizacdo de 99,3%.

Material Elaborado pelo Prof. Dr. Haroldo José Torres da Silva (PECEGE).



PROJECAO DO PRECO DO ATR (CONSECANA-SP)
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PROJEGCAO DO PREGCO DO ATR PARA A SAFRA 2020/21
REALIZADA EM MAIO/2020
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——Prego Realizado <~ Previsdo IC95% = = Preco Fechamento da Safra

v A proje¢do para o preg¢o do AIR, reclizada em Janeiro/2020, aponfava para um
valor de RS 0,7196/Kg de AIR,
sucroenergético brasileiro;

refletindo boas perspectivas para o setor

v No entanto, a pandemia e o enfraguecimento do mercado do petrdleo
modificaram substancialmente esse cendrio;

v' A nova projegao para o prego do ATR, realizada em Maio/2020, aponta para um
valor de R$ 0,6256/Kg de ATR, refletindo as boas remuneracdes do agucar — trazidas
em grande medida pela desvalorizacdo cambial -
do etanol;

e atenuando a queda do preco

v' Sob este novo cendrio, o fornecedor de cana-de-acUcar terd uma remuneracdo
menor na safra 2020/2021 comparativamente a anterior.

*|C=Intervalo de Confianga de 95%; A linha pontilhada vermelha representa a projegdo do preco de fechamento e a linha pontilhada azul representa a projecdo do prego mensal do ATR para a safra 20/21.

Fonte: PECEGE.



EVOLUGCAO E PROJECAO DO PRECO DE FECHAMENTO DO ATR (CONSECANA-SP) C

pecege

RS/kg de ATR
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OAcUcar mEtanol mMédia

0,5352

Safra 2018/2019

0,6163

Safra 2019/2020

1

A= —4,86%

0,6678

Safra 2020/2021

1

A= —17,28%

Safra 2020/2021 = Projecéo. Fonte: PECEGE.




FECHAMENTO




QUADRO SINTESE... o

PONTOS NEGATIVOS PONTOS POSITIVOS
v' Aumento de custo: v Reducdo de custo:
o Fertilizantes, defensivos e corretivos. o Arrendamento / Parceria agricola;
v Clima mais seco (marco-maio/2020); o Cana de Fornecedores;
v' Reducdo das perspectivas de produtividade agricola — safra o Diesel.

ligeiramente menor em termos de TCH comparativamente a || v Reducdo na oferta de acucar de outros importantes players:
safra 2019/2020; india (7,6 Mt), Tailandia (6,3-8 Mt) e UE, num momento de
v Reducdo da drea de reforma — envelhecimento do canavial; aumento da producdo do adocante pelo Brasil.
v' Disponibilidade e acesso & funding.

v' Variaveis-chave: petréleo e cambio;

Os proximos trinta a sessenta dias serdo cruciais para a compreensdo do comportamento da transmissdo do virus apds o inicio da

reabertura de vdrias atividades.

v O impacto da pandemia sobre o setor sucroenergético foi severo até o momento, sobremaneira, sobre o etanol. Os efeitos da

pandemia sobre a atividade econdmica tém se mostrado mais intensos do que o esperado e ainda ha muita incerteza em relagdo

ao ritmo de retomada.




CONSIDERACOES FINAIS o

Marco de 2020 representou uma virada agroecondémica do setor sucroenegético brasileiro:
o Reducdo drdstica no consumo e nos precos do etanol;
o Clima mais seco tem levado a uma reducdo das perspectivas de produtividade para o 2° e 3° tercos da safra, indicando uma provavel reducdo

da produtividade agricola (TCH)( comparativamente & safra 2019/2020. J

—

O mercado de etanol foi atingido duplamente:

i)  Reducdo na demanda por combustiveis do ciclo Ofto, em fungcdo do menor crescimento da economia brasileira (em abril-20, as vendas totais de
etanol, incluindo ao exterior, recuaram 28,60% ante o mesmo més do ano passado); e
i) O preco do etanol hidratado recebido pelas usinas (PVU) apresentou uma queda de 24,09% desde o inicio de 2020, implicando a destruicdo de

margens com a producdo e comercializacdo do etanol por algumas usinas.

o

econdmicas negativas para as usinas, na média, da regido Centro-Sul;

preco PVU apurado na comercializacdo do etanol hidratado ndo foi suficiente para remunerar o custo-caixa de producdo, implicando em margens

As usinas adotardo a estratégia de carregar o maximo possivel o estoque de etanol. Em algumas situacdes - dada a fragilidade financeira de algumas

usinas — observaremos uma estocagem do ativo biolégico (deixar a cana em pé - bizar a cana).

Com o maior direcionamento do ATR para a producdo do acgucar, as agroindustrias precisardo de maior volume de recursos para capital de giro.

Adicionalmente, com a queda no preco do petrdleo, reduz-se a margem de lucro com a producdo de etanol, o que compromete a geragao de caixa das

usinas sucroenergéticas.

Usinas que ndo conseguiram fravar antecipadamente o preco do agucar para a safra 2020/2021, bem como aguelas que ndo possuem cogeracdo de

energia, enfrentardo dificuldades para honrar compromissos financeiros € manter os niveis de investimento no campo e na industria.

Fonte: PECEGE.



CONSIDERACOES FINAIS o

R safra 2020/2021 serd mais agucareira comparativamente a safra 2019/2020, num momento que haverd uma contracdo no consumo desta commodity,
em consequéncia da desaceleracdo econdmica global frazida pelo coronavirus. Ademais, ainda hd dois riscos potenciais em relagdo ao escoamento do
acUcar para exportacdo:

o restricoes de embarques por conta de medidas para evitar a disseminacdo do coronavirus; e

o excesso de fluxo para exportacdo de acucar, combinado com o escoamento de uma safra recorde de grdos, o que pode gerar atraso nos
embarques nos portos.

Ambas as situacoes podem impactar a velocidade de embarques e, consequentemente, prejudicar o fluxo de caixa das usinas. J

o

Queda do consumo tenderd a reduzir déficit global de agicar em 2020/21, o que poderd pressionar negativamente a cotacdo da commodity para a

proxima temporada.

Haverd uma redugdo do prego do ATR e, por conseguinte, uma queda na remuneracdo do fornecedor de cana-de-acuUcar. Tanto destilarias autbnomas (e

usinas com baixa capacidade de producdo de acucar) quanto fornecedores de cana terdo uma geragcdo de caixa menor, o que pode vir a comprometer

os investimentos no ativo bioldgico, sob pena de deterioracdo dos canaviais e reducdo dos ganhos nas safras seguintes.

Setor aguarda por medidas do governo com vistas 4 reduzir os impactos sobre o setor sucroenergético, em que pese a criacdo de uma linha de

financiamento para estocar etanol, o que seguraria a oferta disponivel no mercado.

Fonte: PECEGE.
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