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Evolucao dos indicadores técnicos e economicos do setor
sucroenergético das safras 2007/2008 a 2015/2016

Desde a safra 2007/2008, o Programa
de Educagdo Continuada em Economia e
Gestdo de Empresas (Pecege),da Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz
(ESALQ/USP), juntamente com a Con-
federacdo da Agricultura e Pecudria do
Brasil (CNA), realiza anualmente o levan-
tamento de custos de produc¢do de cana-
-de-acucar, agucar, etanol e bioeletricida-
de nas principais regides produtoras do
Brasil.

Foram selecionados, a partir de uma
andlise de sensibilidade no custo de
producgdo, os principais indicadores téc-
nicos e econdmicos! do setor sucroener-
gético brasileiro: produtividade agricola
dos canaviais, qualidade da matéria-pri-
ma, custo de manutengdo industrial e
custo da mdo de obra. O objetivo desta
analise é tracar um panorama dos cus-
tos de produgdo, mediante alguns cena-
rios, para a safra 2016/2017 da regido
Centro-Sul®. Inicialmente, apresenta-se
uma visdo retrospectiva do comporta-
mento destes indicadores, tal como sera

apresentado a seguir.

No periodo entre as safras 2007/2008
e 2015/2016, houve reducdo média da
produtividade agricola, mensurada em
toneladas de cana-de-agucar por hectare
(t/ha), de 1,42%. Ressalta-se que, desde
a safra 2010/2011, a produtividade dos
canaviais na regido Centro-Sul ndo ul-
trapassou 83 t/ha. Além disso, na safra
2015/2016, houve o maior valor desde
a safra 2009/2010. Este indicador tem
permanecido abaixo da sua prépria mé-
dia historica nas ultimas safras, devido a
convergéncia de adversidades climaticas,
compactagdo do solo e baixa taxa de re-
novacgao do canavial, cuja area de plantio
em relacdo a drea total cultivada foi de
cerca de 10% na safra 2015/2016.

Em relacdo a evolugdo da qualidade da
matéria-prima, considerando as nove sa-
fras levantadas pelo Pecege/CNA, o Agu-
car Total Recuperdvel (ATR) acumulou
reducdo média de 1,21% ao ano, de 144
kg ATR/t na safra 2007/2008 para 126 kg

ATR/t na 2015/2016. A redugdo da quali-
dade da matéria-prima no periodo anali-
sado resultou na deterioracdo da renta-
bilidade do produtor de cana-de-agucar.
Ademais, sob a dtica da agroindustria, as
quedas da qualidade da matéria-prima
atreladas a reducdo da produtividade
pressionaram os custos de produgdo, im-
pedindo maior diluicdo dos custos fixos.

Em relacdo a regido Tradicional (SP e
PR), os custos de processamento indus-
trial apresentaram aumento médio de
3,28% a.a. entre as safras 2007/2008 e
2015/2016. Por outro lado, no mesmo
periodo, as taxa de crescimento nominal
das despesas do departamento adminis-
trativo e do custo de produgdo da maté-
ria-prima foram de 8,98% a.a. e 11,05%
a.a., respectivamente. Percebe-se, desta
forma, que o aumento continuo dos cus-
tos de produgdo do setor sucroenergéti-
co brasileiro advém da producdo da ma-
téria-prima, cuja participacdo no custo
total de processamento agroindustrial foi
de 67,45% na safra 2015/2016 (Figura 1).

Figura 1 - Evolucdo do custo de producdo agroindustrial do processamento da cana-de-acucar, em R$/t,
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10Os indicadores técnicos e econdmicos sdo baseados nos dados histéricos levantados pelo Pecege/CNA. Todos os valores expressos em unidades monetarias foram
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O prego de comercializagdo dos produ-
tos (agucar e etanol) ndo acompanhou
a elevagdo dos custos de produgdo,
pressionando a margem econdmica das
usinas e dos fornecedores de cana-de-
-agUcar. A deterioracdo da qualidade da
matéria-prima, atrelada a uma menor
rentabilidade, comprometeu a expansao
da capacidade e de novos investimentos

no setor.

A Tabela 1 apresenta a proporcdo de
cana-de-acucar destinada a producédo de
aclcar e etanol, desde a safra 2007/2008,
a partir dos dados amostrais do Pecege/
CNA. A safra 2015/2016 foi majoritaria-
mente alcooleira, ndo obstante a recente
recuperacdo do preco do aglicar no mer-
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cado internacional e a necessidade de
reposicdo dos estoques globais abrirdo
espaco para o agucar no mix de produ-
¢do das usinas na safra 2016/2017. Cabe
destacar que, para a safra iniciada em
abril/2016, projeta-se um direcionamen-
to maior de cana-de-agucar para produ-
¢do de etanol, mas em volume menor
comparativamente ao da safra anterior.

Tabela 1 - Evolugdo do mix de producao das usinas da regido Centro-Sul

Froduto 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16

Acticar 48,57% | 47,78% | 47,28% | 4631% | 48,04% | 48,73% | 53,17% = 49,05% = 46,23%

Branco 57,31% | 25,00% | 30,53% = 43,04% | 41,18% @ 29,91% | 20,64% @ 41,68% @ 41,66%
VHP 42,69% = 7500% @ 69,47% | 56,96% | 5882% | 70,09% | 79,36%  5832% @ 58,34%
Etanol 51,43% | 52,22% @ 52,72% | 53,69% @ 51,96% @ 51,27% | 46,83% | 50,95% @ 53,77%

Anidro 43,01% | 40,73% | 33,54% @ 3572% | 34,63% @ 47,33% | 47,94% @ 46,36% = 46,35%
Hidratado 56,99% | 59,27% @ 66,46% @ 64,28% @ 6537% @ 52,67% | 52,06% | 53,64%  53,60%

Fonte: Pecege/CNA (2016).

Os custos de produgdo dos principais
produtos do setor (aglcar branco, agucar
VHP, etanol anidro e etanol hidratado)
apresentaram aumento compreendido
entre 22% e 26% no periodo analisado,
0 que representa algo em torno de 3,0 a
3,5% ao ano. O agucar branco apresentou
margens econOmicas negativas nas sa-
fras 2007/2008, 2008/2009, 2013/2014
e 2014/2015.

Os custos de producgdo de etanol anidro
e hidratado aumentaram 22,1% e 22,5%

respectivamente, sendo equivalente a
uma variagdo meédia anual de aproxi-
madamente 3,0%. Embora os precos
tenham oscilado de 2,0 a 3,0% ao ano,
ndo foram suficientes para proporcionar
margens econémicas positivas para o
etanol anidro e para o hidratado, exceto
na safra 2010/2011. Além disso, € impor-
tante destacar que, embora tenham sido
adotadas algumas medidas no mercado
doméstico, tal como o retorno parcial
da CIDE e diferenciagdo tributéria para
o etanol em alguns estados, juntamen-

te com a fase de baixa do petrdleo no
mercado internacional introduzem um
componente de risco bastante expressi-
VO para a comercializacdo deste produto.

O custo total de produgdo agroindustrial
cresceu 12% ao longo do periodo, o que
representa uma variacdo anual de 2,2%.
Com isso, a margem econOmica das
usinas foi positiva somente nas safras
2010/2011 e 2011/2012, e negativa nas
demais. A Tabela 2 ilustra a evolugdo dos
custos e margens econémicas.

Tabela 2 — Evolugao do custo de producao de cana-de-agucar propria e de fornecedores independentes,
do custo de processamento agroindustrial e da margem econdmica das usinas da regido Centro-Sul

Fatores de Producgao

07/08 | 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16

Cana propria (RS/t) 72,13 68,54 70,93 74,83 97,10 96,57 92,04 96,17 90,40 4,49
Cana fornecedor (R$/t) 57,83 57,77 66,94 77,83 90,72 78,39 70,05 70,91 66,99 2,17
Custo total (RS$/t) 112,81 | 109,38 | 117,26 | 120,26 | 144,21 | 132,11 @ 128,67 | 134,51 | 125,99 2,24
Lucro Econémico™* (%) -14,52 | -17,73 -2,76 13,42 6,89 -1,41 -6,39 -12,00 | -2,82 -13,82

Fonte: Pecege/CNA (2016). | Nota: *O lucro econdmico, em termos percentuais, refere-se a razdo entre o prego médio de comercializagdo dos produtos produzidos
em relagdo ao custo total, conforme a expressdo L=(P/CT)x100.

O lucro econébmico evidencia uma renta-
bilidade negativa para as agroindustrias
sucroenergéticas da regido Centro-Sul
ao longo das ultimas safras. No entanto,
ha uma expectativa de reversdo deste
quadro na safra atual, em funcdo da re-
cuperacdo dos pregos dos produtos, com

destaque para o agucar.

Apesar da tendéncia de recuperacdo de
precos, o elevado grau de alavancagem
financeira e de endividamento das usinas
ainda é preocupante. Soma-se a este fato
o arrefecimento da economia brasileira,

bem como um cenario de inflagdo e de
desvalorizacdo cambial. Neste sentido,
ainda é preciso equacionar as dificulda-
des de fluxo de caixa e de gestdo de capi-
tal de giro para a retomada de crescimen-
to do setor sucroenergético brasileiro,
apds um longo periodo de crise.
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Projecoes de custos e rentabilidade do setor sucroenergético
na regiao Centro-Sul para a safra 2016/2017

Este texto apresenta as projecdes de cus-
tos de producdo agroindustriais do setor
sucroenergético para a safra 2016/2017
na regido Centro-Sul do Brasil. A safra
2016/2017, iniciada em abril, sera carac-
terizada pela melhoria na qualidade da
matéria-prima (em kg de ATR por tone-
lada de cana) e queda da produtividade
agricola (em toneladas de cana por hec-
tare), em fungdo do aumento da idade
média dos canaviais (envelhecimento) .
Desta forma, independente da realidade
climatica, o processamento de ATR tende
a permanecer em niveis proximos ao da
capacidade operacional das agroindus-
trias.

As estimativas de custos e rentabilidades
projetadas para a safra 2016/2017 foram
baseadas nos seguintes fatores: o mode-
lo de célculo de custos de produgdo do
Pecege/CNA para a regido Centro-Sul;
banco de dados de acompanhamento

da safra 2015/2016 do Pecege/CNA; in-
formacGes levantadas com usinas, sindi-
catos e associagbes no més de abril de
2016 e pesquisa interna sobre indicado-
res relevantes para o setor, bem como o
histérico dos levantamentos de custos do
Pecege/CNA.

As variacGes das principais contas de
custos coletadas pelo Pecege em seus
levantamentos foram estimadas a partir
das varia¢Bes dos indices de precos no
periodo compreendido de abril de 2015
a marco de 2016 e sua estimativa para o
periodo seguinte. A Tabela 3 apresenta as
variacGes de precos para cada item ajus-
tado no modelo de custos, a magnitude
do ajuste e a sua referéncia. Ademais,
as premissas técnicas utilizadas nas pro-
jegBes de custos para a safra 2016/2017
foram: produtividade média do canavial
de 77,09 t/ha; qualidade de 136,3 kg
ATR/t de cana de fornecedores e 135,5 kg

ATR/t de cana propria; prego do ATR de
RS 0,6977/kg, ou seja, prego da cana de
fornecedores de RS 81,76 por tonelada;
ATR padrdo de 121,97 kg ATR/t; valor do
arrendamento de 20,26 t/ha; custo do
Corte, Carregamento e Transporte (CCT)
de RS 31,41/t; perdasindustriais comuns
de 7,67%; aumento da area colhida em
5% e taxa de utilizacdo de 90% da capaci-
dade industrial. A capacidade de proces-
samento de cana de uma unidade indus-
trial adotada no modelo de custos foi de
3 milhdes de toneladas/safra.

Destacam-se na Tabela 3 as variacdes
mais relevantes para projegdo de custos
na safra 2016/2017: aumento de 37,78%
do preco do ATR; aumento de 7,5% dos
salarios industriais, administrativos e
agricolas e 5,5% de aumento no preco
do dleo diesel. A estimativa de variacdo
do teor de ATR por tonelada de cana-de-
-agucar foi de 3%.

Tabela 3 - Variagdes de precos consideradas para a projecao dos custos de producgao agroindustriais
para a safra 2016/2017 na regido Centro-Sul

Variacao considerada na projegao de custos .
“ Insumo - Produto da safra 2016/17 Fonte considerada

Diesel 5,50% BACEN - Focus
Eletrodos 5,90% IGP-DI'
Energia Elétrica 7,55% CPFL
Insumos Quimicos 5,90% |GP-DI
INDUSTRIAL Lubrificantes 5,90% IGP-DI
Sacaria - 50 kg 5,90% IGP-DI
Mao de Obra 7,50% DIEESE
Pecas e serv; de 5 90% IGP-DI
manutencdo
Calcério 5,90% |GP-DI
Fertilizantes 4,89% Uss?
Herbicidas 5,90% IGP-DI
M3o de Obra 7,50% DIEESE
Mudas 37,78% ATR
Pecas e sgr\{lg_os de 5 90% 1GP-DI
maquinario
ADMINISTRATIVO M3ao de Obra 7,50% DIEESE

Fonte: Pecege/CNA (2016), IPEADATA (2016), DIEESE (2016), CPFL (2016) e BACEN (2016).| Nota: ' Variacdo estimada do IGP-DI entre abril/2016 e mar¢o/2017.
2 Variacdo calculada com base na variacdo do délar e do barril de petréleo.

3 A distribuicdo mensal do indice de plantio (area plantada/drea colhida) evidencia que houve uma reducdo de 16% na area plantada de cana-de-agucar no primeiro
trimestre de 2016 comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior.
4 Perdas industriais comuns referem-se ao agregado das perdas relacionadas ao processamento da cana, ou seja, perdas na lavagem, extracdo, na torta e indeter-

minadas.



Em relagdo ao mix, ainda que este con-
tinue sendo mais direcionado a produgdo
de etanol — como tem sido, de acordo
com o histérico dos levantamentos do
Pecege/CNA — a expectativa para a safra
2016/2017 na regido Centro-Sul do pais é
de aumento de 3% na participagdo da pro-
ducdo de agucar, em fungdo da queda nos
estoques globais do produto, resultando
em melhora nos precos internacionais.
Além disso, a manutengdo do Real desva-
lorizado frente ao ddlar beneficia a expor-

tagdo. A queda em ddlar no precgo inter-
nacional do agucar, que vinha ocorrendo
desde a safra 2011/2012, reverte-se be-
neficiando sua comercializagdo. Por fim,
as instabilidades do cenario politico-eco-
némico brasileiro trazem duvidas quanto
as politicas de incentivo a produgdo de
etanol, tais como a recomposicdo integral
da CIDE incidente sobre a gasolina.

Projeta-se variagdo de precos de 23,1%
para etanol anidro e 37,2% para o eta-
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nol hidratado. Quanto aos precos dos
acuUcares, para o aglcar VHP, a expecta-
tiva de variacdo é de 33,1%, enquanto
para o aglcar branco o aumento espe-
rado é de 18,1%. Dessa forma, a proje-
¢do do preco do etanol anidro na safra
2016/2017 para a regido Centro-Sul do
pais é de RS 1.850,00/m® e do acucar
VHP de RS 1.225,00/t. As projecdes de
custos do setor sucroenergético para a
safra 2016/2017 na regido Centro-Sul sdo
apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 - Projecao dos custos de producao agroindustriais para a safra 2016/2017 na regiao Centro-Sul

Cana (RS/t) | Agucar Branco (R$/t) | Acgucar VHP (R$/t) | Etanol Anidro (R$/m3) | Etanol Hidratado (R$/m3)
COE 71,97 905,41 856,72 1.398,13 1343,90
CcoT 94,56 1047,12 997,85 1.632,66 1.566,49
CT 109,24 1.188,80 1.138,97 1.867,15 1.789,09

Fonte: Pecege/CNA (2016).| Nota: ‘COE (Custo Operacional Efetivo), COT (Custo Operacional Total) e CT (Custo Total).

Os custos de produgdo projetados foram
todos superiores ao custo médio das ul-
timas 3 safras na regido Centro-Sul. En-
quanto o custo de producdo de aglcar
VHP deve ser 21,56% maior que a média,
0 acglcar branco deve ter aumento de
12,13%. O etanol anidro deve ter seu cus-
to de producgdo acrescido em 18,3%, en-

quanto o etanol hidratado deve ter alta
de apenas 3,84%. O custo de producgdo
da cana propria, por sua vez, deve apre-
sentar crescimento real de 20,84%.

Mesmo com o aumento de custos, a ele-
vacdo dos pregos gera uma proje¢ao oti-
mista para a safra 2016/2017. Espera-se,

portanto, recuperagdo do setor sucroe-
nergético, que possui boa oportunida-
de para recuperagdo e geracdo de caixa,
aproveitando-se do bom momento do
mercado. Por outro lado, com maior ren-
tabilidade, torna-se possivel investir na
melhoria da eficiéncia produtiva, reduzin-
do no longo prazo os custos de produgdo.

Projecoes de margem e rentabilidade do setor
sucroenergético na regiao Centro-Sul para a safra 2016/2017

A partir das projecGes de custos de pro-
ducdo para a safra 2016/2017, foram ela-
borados cenarios® a partir da combinagéo
das estimativas de produtividade agricola
da cana-de-agucar e o preco do ATR ou
dos produtos derivados da cana. Os ce-

narios otimista e pessimista representam
variacdes positivas e negativas, respecti-
vamente, de 5,0% em relacdo a estimati-
va do cenario base.

Nas tabelas a seguir, avalia-se o lucro eco-
némico em relagdo ao Custo Total (CT)

e margem liquida em relacdo ao Custo
Operacional Total (COT)°®. As projecdes de
rentabilidades para a producdo de cana-
-de-agUcar sdo apresentadas nas Tabelas
5 e 6, sendo negativas em todos os ce-
narios, tanto para o COT como para o CT.

Tabela 5 - Analise de sensibilidade para a rentabilidade agricola considerando o CT: cenarios para preco do ATR e

Lucro Econdmico

produtividade da cana (safra 2016/2017)

Preco ATR (R$/kg ATR)

Produtividade (t/ha) 0,6628 0,6977 0,7326 0,5552
73 -43,08% -38,41% -33,85% -39,43%
77 -41,03% -36,18% -31,44% -37,28%
81 -39,04% -34,02% -29,11% -35,18%

Fonte: Pecege/CNA (2016)

>0 cendrio-base considera as premissas técnicas provenientes da projec¢do da safra 2016/2017 da UNICA e as premissas do modelo de célculo de custos do PECEGE/
CNA. A criagdo de cendrios pessimistas e otimistas advém da variagdo sobre os dados analisados.
®P — Preco de Comercializagdo; COT — Custo operacional total; CT — Custo total; ML — Margem liquida; L — Lucro; ML=P—COT; L=P —CT
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Tabela 6 - Analise de sensibilidade para a rentabilidade agricola considerando o COT: cenarios para preco de ATR e
produtividade da cana (safra 2016/2017)

Preco ATR (R$/kg ATR)
Margem Liquida
e o
Produtividade (t/ha) 0,6628 0,6977 0,7326 0,5552
73 -34,19% -28,67% -23,26% -30,20%
77 -31,99% -26,27% -20,67% -27,89%
81 -29,86% -23,95% -18,16% -25,66%

Fonte: Pecege/CNA (2016)

Seguindo tendéncia da safra anterior,
projeta-se alta para o prego-base do ATR,
assim, quando analisado o cenario-base,
observa-se o custo operacional total li-
geiramente superior ao preco. Em geral,
estima-se que apenas produtividades
superiores a 98,5 t/ha possibilitardo mar-
gens positivas para a producdo de cana-
-de-agUcar. Por outro lado, se for manti-

da a produtividade base, a qualidade da
cana deve ser superior a 156,6 kg ATR/t
para o CT e, para o COT, superior a 135,5
kg ATR/t, para que seja obtida rentabili-
dade nesta cultura agricola.

As Tabelas 7 e 8 apresentam as expecta-
tivas de rentabilidade do acgucar VHP’
e do aglcar branco. Projeta-se um au-

mento expressivo nos precos de ambos
os produtos, fazendo com que as mar-
gens sejam positivas e evidenciando
rentabilidade, principalmente para o
aclcar branco. Apenas para a analise do
aclcar VHP observam-se valores negati-
vos, quando se considera o cendrio atual
de preco.

Tabela 7 - Andlise de sensibilidade para a rentabilidade considerando o CT: cenarios para preco e produtividade de
acucar VHP (safra 2016/2017)

Aclicar VHP (RS$/t)
Lucro Econdmico
pesmisa | mwe | owmws | mwal
Produtividade (t/ha) 1.164 1.225 1.286 1.023
73 1,43% 4,94% 8,34% -7,38%
77 3,97% 7,55% 11,02% -5,03%
81 6,38% 10,03% 13,56% -2,79%

Fonte: Pecege/CNA (2016)

Tabela 8 - Analise de sensibilidade para a rentabilidade considerando o CT: cenarios para preco e produtividade de

Lucro Econdmico

Produtividade (t/ha) 1.283 m 1.418 1.399

acucar branco (safra 2016/2017)

Agucar Branco (R$/t)

7,16% 10,82% 14,35% 15,60%
77 9,83% 13,56% 17,16% 18,38%
81 12,36% 16,16% 19,83% 21,02%

Fonte: Pecege/CNA (2016)

O aumento dos precos do aglcar deve-
-se, principalmente, a queda nos esto-
ques globais da commodity em paises
tradicionalmente exportadores, resul-
tando em melhora nos pregos interna-

cionais do produto. Dessa forma, espe-
ra-se um aumento de aproximadamente
3% na participagdo do aglcar no mix
das usinas. Além disso, apesar da regido
Centro-Sul apresentar tradicionalmente

mix mais alcooleiro, o produto mostra-
-se menos atrativo, conforme se observa
pela rentabilidade do etanol anidro na
Tabela 9.

7Nos cenarios, os pregos dos produtos consideram variagdes em conjunto, ou seja, o célculo da rentabilidade de cada cenario do aglcar VHP considera variacdo

proporcional nos pregos dos demais produtos e no prego do ATR em relagdo as premissas adotadas no modelo.
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Tabela 9 - Anélise de sensibilidade para a rentabilidade considerando o CT: cenarios para preco e produtividade do

Lucro Econdmico

etanol anidro (safra 2016/2017)

Etanol Anidro (R$/m?3)

Produtividade (t/ha)
73 -6,63% -3,35% -0,18% -15,37%
77 -4,27% -0,92% 2,32% -13,19%
81 -2,02% 1,39% 4,69% -11,12%

Fonte: Pecege/CNA (2016)

A atual safra revela-se como mais atra-
tiva do ponto de vista econémico. A boa
expectativa de precos para o agucar e
as projecdes para o etanol, produto que
até entdo ndo se apresentava como bom

investimento, proporcionaram margens
econdmicas positivas. Sendo assim,
o0 momento do setor é de reversdo na
dindmica setorial e espera-se uma ten-
déncia de recuperagdo e de retomada

dos investimentos.

A Figura 1 mostra resumidamente o
COE, CQOT e CT, os precos e as margens
esperadas para cada um dos produtos.

Figura 2 - Custos, precos e margens do etanol anidro, etanol hidratado, agticar VHP e agucar branco
a partir do cenario base de projecéo para a safra 2016/2017
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ODepreciagio 23453 222,59 ODepreciagido 141,71 141,14
OCOE 1398,13 1343,90 OCOE 905,41 856,72
CoT 1632,66 1566,49 coT 1047,12 997,85
CT 1867,15 1789,04 CT 1188,80 1138,97
~Preco 1850,00 1830,00 = Prego 1350,00 1225,00
Margem -0,92% 2,29% Margem 13,56% 7,55%

Fonte: Pecege/CNA (2016) | Nota: RC + RC = Remuneracdo do Capital e Remuneracdo da Terra.

Perspectivas para o setor sucroenergético na regiao
Centro-sul do Brasil: 0 que esperar da safra 2016/2017?

A partir das proje¢des dos cenarios ela-
borados pelo Pecege/CNA, as previsGes
feitas para a safra atual na regido Centro-
-Sul apontam maior rentabilidade agroin-
dustrial, melhoria da qualidade da maté-
ria-prima, elevacdo nos valores de precos
do ATR e precos mais atraentes do acgu-
car no mercado internacional.

Esse cendrio positivo pode ser explicado
por dois fatores. Na parte climatica, a
safra anterior apresentou incidéncia de

chuvas mal distribuidas e em excesso,
reduzindo o ATR dos canaviais. Jd a a
reducdo dos estoques globais de agucar
elevou seu preco, aumentando a renta-
bilidade e incentivando sua produgdo. A
escassez de aglcar na Unido Europeia e
EUA e a quebra de safra na india podem
gerar oportunidades para importacdo do
produto brasileiro.

Apesar do cendrio positivo para a produ-
¢do de agucar, é preciso ponderar o risco

intrinseco a comercializagdo de etanol
frente ao comportamento do preco da
gasolina no mercado internacional, mes-
mo em um contexto de aumento nomi-
nal dos seus precos no mercado domés-
tico. A Figura 3 apresenta a razao entre
preco e custo, em termos reais, para os
produtos derivados do processamento
da cana-de-aclcar ao longo das ultimas
6 (seis) safras.
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Figura 3 - Médias e projecao para a relagao preco e custo dos principais produtos derivados da cana
entre as safras 2010/2011 e 2015/2016, em valores reais com base em margo/2016
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Fonte: Pecege/CNA (2016) | Nota: A linha tracejada destaca o ponto em que o Custo Total (CT) € igual ao preco de comercializacdo.

O acUcar apresentou uma relacdo fa-
voravel entre preco de comercializacdao
e o0 seu custo de produgdo. Por outro
lado, notou-se uma deterioracdo des-
te indicador nas ultimas trés safras.
Na projecdo para a safra 2016/2017,
no entanto, ha expressiva melhora do
indicador, o qual supera a sua propria
média histdérica. Quanto ao etanol, po-
de-se observar melhora, especialmente
para o etanol hidratado, que ultrapassa
a média histérica, mostrando-se renta-
vel. Da mesma maneira, o etanol ani-
dro, apesar de ndo atingir uma relagdo
unitaria entre o preco e o custo, apre-
senta maior rentabilidade em relagdo a

meédia dos ultimos trés anos.

Ainda que o menor acesso ao crédito e a
falta de subvencdo governamental tenha
limitado a capacidade de investimento
das usinas e fornecedores e exigido ou-
tras fontes de financiamento, o momento
de instabilidade politica aliado aos precos
baixos do barril de petrdleo configura-se
em um cendario desfavordvel para o eta-
nol, mesmo sendo uma boa fonte de ge-
racdo de caixa.

A perspectiva de cenarios rentaveis para
0 aglcar, como ndo se via desde a safra
2012/2013, traz alivio, ajudando a com-

pensar o cenario desfavordvel para o eta-
nol. Por outro lado, elevar a produtivida-
de dos canaviais se apresenta como uma
solucdo para obter margens operacionais
para o produto. Devido a quantidade de
cana bisada, que provocou o inicio da
safra mais cedo para varias unidades,
espera-se aumento da area colhida. O
clima favoravel proporciona manutencgado
na qualidade da matéria-prima, mesmo
com queda na produtividade do canavial.

A Figura 4 apresenta a evolugdo da pro-
dutividade e da qualidade da cana-de-
-acucar desde a safra 2007/2008 e inclui
a previsdo para a safra 2016/2017.

Figura 4 - Evolucéo da produtividade agricola e do ATR da cana propria entre as safras 2007/2008 e 2016/2017
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Constatou-se aumento sistematico dos
custos de producdo do setor sucroener-
gético brasileiro ao longo das Ultimas
nove safras. Somam-se a este fato o de-
clinio dos indicadores de produtividade
agricola, o baixo nivel de renovacgdo e o
envelhecimento dos canaviais. Tratam-
-se de fatores que prejudicaram a cadeia
de producgdo, que, atualmente, enfrenta
uma severa deterioragdo da sua situagdo
financeira.

O elevado endividamento do setor tem
coibido novos investimentos, o que cul-
minou em canaviais velhos, rendimento
agricola abaixo do potencial e perda de
valor dos ativos. A reducdo na taxa de
renovacdo dos canaviais reflete a dificil
situacdo financeira observada em parce-
la significativa das unidades produtoras.
Apesar de ter seu impacto minimizado
na Ultima safra, devera promover uma
reducdo na disponibilidade de cana para
colheita em algum momento nas proxi-
mas safras. Além da menor renovacao e
dispéndio reduzido nos tratos culturais
da lavoura, a crise vivenciada pelo setor
sucroenergético promoveu o fechamen-
to de dez unidades produtoras na safra

Boletim Ativos ¢é elaborado
pela Superintendéncia Técnica da
Confederacao da Agricultura e Pecudria

do Brasil (CNA) e o Pecege (Programa
de Educacdo Continuada em Economia e
Gestdo de Empresas), da Escola Superior
Luiz de Queiroz (Esalq).

2015/2016, com perda de capacidade de
moagem estimada em cerca de 12,50 mi-
lhdes de toneladas. Essa tendéncia tem
sido observada desde 2008, com um to-
tal de 67 empresas fechadas apenas na
regido Centro-Sul do pais nesse periodo.

No entanto, o cendrio atual aponta para
uma leve melhora, na qual houve uma re-
dugdo no ritmo de crescimento dos cus-
tos de producdo e melhora nos pregos de
comercializacdo dos produtos. A produti-
vidade agricola, a cogeracdo de energia
elétrica a partir do vapor resultante da
queima de bagaco da cana-de-aglcar e o
controle de custos devem ser as respos-
tas para a recuperagdo do setor.

O volume de bagaco queimado para
geracdo de energia permitiu as usinas
comercializar o excedente para as dis-
tribuidoras (grid). Na ultima safra, a re-
ceita obtida com a comercializagdo da
bioeletricidade foi de USD 3,32/tonelada
de cana processada, valor que poderia
cobrir 39,27% do custo industrial total.
Neste sentido, as usinas que venderam
eletricidade obtiveram receitas adicio-
nais que contribuiram para suavizar a

Reproducdo permitida desde que citada a fonte.

deterioracdo da atratividade e os resul-
tados da producdo de acgucar e etanol.
Cabe destacar que, apesar da constante
evolugdo, o potencial elétrico das usinas
continua pouco aproveitado.

E importante perceber que o processo
de recuperagdo do setor sucroenergético
brasileiro, mais do que politicas publicas
ou a definicdo clara de medidas regulato-
rias, perpassa por um processo de ajuste
interno. Espera-se, no curto prazo, que a
margem operacional comece a recuperar
a capacidade de remuneracdo da ativida-
de, entretanto o elevado endividamento
das usinas impedird novos investimentos.

Ha sinais de que a recuperagdo do setor
sucroenergético esta em curso, depois de
sete anos seguidos de crise. No entanto,
as agroindustrias (usinas) ainda precisam
equacionar as dificuldades de fluxo de cai-
xa e de capital de giro. Soma-se ao desafio
do controle e gestdo dos custos de produ-
¢d0, 0 cenario macroecondémico brasileiro,
em que pese um ambiente inflacionario e
uma desvalorizagdo cambial. S#
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