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IMPACTOS DO CORONAVIRUS NO SETOR SUCROENERGETICO

BRASILEIRO

Este documento procura avaliar os im-
pactos da pandemia do novo coronavirus
(SARS-CoV-2) sobre o setor sucroenergético
brasileiro, com énfase nos efeitos dessa crise
sobre os produtores de cana-de-agucar in-
dependentes em termos de remuneracao,

custo dos insumos e despesas financeiras.
Para atingir o objetivo proposto, realiza-se
uma exposicao inicial sobre a situagcao dos
mercados de agucar e etanol, passando, em
seguida, aos efeitos sobre os fornecedores
de cana-de-agucar.

EFEITOS NA RECEITA DO FORNECEDOR DE CANA-DE-ACUCAR

A partir de fevereiro de 2020, com a disse-
minacao global do coronavirus, gerou-se a
percepcao de que a demanda por energia
se reduziria, levando a necessidade de ajus-
tes na producao de petrdleo por parte do
grupo denominado OPEP+, formado pelos
membros da Organizacao dos Paises Expor-
tadores de Petroleo (OPEP) e outros associa-
dos, com destaque para a Russia. O acordo,
porém, nao se concretizou, levando a uma
guerra de precos entre Russia e Arabia Sau-
dita, o que, somada a forte reducao da de-
manda por conta das quarentenas epide-
mioldgicas, derrubou o preco do oleo bruto
no mercado internacional.

Desenhou-se, entdao, um cenario de crise
para o setor sucroenergético, antes mesmo
do inicio da safra, uma vez que se tornou
guestao de tempo para que a Petrobras re-
ajustasse o preco da gasolina, diminuindo
a competitividade do etanol nos postos de
combustiveis. Aléem disso, a eminente che-
gada do virus ao Brasil, com a consequéncia
antecipada de forte reducédo na demanda
por combustiveis, tornou ainda mais clara as
dificuldades que o setor enfrentaria.

Iniciando pelo segmento de produgcao mais
afetado pela crise sanitaria e econdbmica, o
Grafico 1 apresenta a evolugcao do preco mé-
dio PVU do etanol anidro e hidratado no Es-
tado de Sao Paulo.
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Grafico 1. Evolugéo do preco semanal médio PVU dos etandis anidro e hidratado no

Estado de Sao Paulo.
Fonte: CEPEA/ESALQ (2020).

Como pode ser observado, apds meses de
ganhos, a reducao do preco do etanol ini-
ciou-se antes do fim da entressafra, refletin-
do a guerra de precos no mercado de pe-
troleo e a queda da demanda por conta do
inicio das quarentenas epidemioldgicas no
Brasil. Uma recuperagao mais consistente
no preco dos etandis veio a ocorrer apenas
a partir do inicio de maio, em linha com a
melhora no mercado do Petrdleo. A mesma
foi motivada por alguns fatores, quais sejam,
(i) o acordo de producdo no ambito da
OPEP+, (ii) o inicio da flexibilizagcao do isola-
mento social nos paises desenvolvidos e (iii)
a perspectiva da disponibilizacao de uma
vacina contra o coronavirus.

A dependéncia do mercado de etanol bra-
sileiro para com o mercado de Petrdleo,
vinculou, ainda, o mercado internacional

do acucar. O mesmo tem refletido os movi-
mentos do preco do 6leo bruto e do cambio,
entre outros fatores.

O preco internacional do agucar tem mos-
trado relevante volatilidade desde o inicio de
2020. O mesmo se apresentava em patama-
res elevados no inicio do ano, refletindo uma
expectativa de déficit no mercado interna-
cional do adocante. A partir de marco, o pre-
¢o do agucar experimentou uma queda re-
levante, acompanhando a intensificagcao do
isolamento social em varios paises e a queda
do preco do petréleo. A mesma foi, entre-
tanto, parcialmente absorvida pelo cambio
elevado. Estes fatores levaram a um preco
de RS 1.200/t no inicio da safra, em abril/20.
O més de maio, por sua vez, foi marcado por
dois movimentos: um inicio de recuperacao
de precgos seguindo a ascensao do preco do
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petroleo e do cambio. Na segunda quinze-
na, entretanto, a tensao entre China e EUA
implicou na queda do preco do petroleo - e
0 agucar acompanhou o movimento. A valo-
rizacdo cambial do real também auxiliou no
movimento descendente.

De toda forma, a correlagao negativa de
90% entre preco internacional do con-
trato de acucar e do cambio - observada
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desde o inicio de 2020 - fez com que as
mudang¢as em ambas variaveis fossem,
em certa medida, neutralizadas. O agu-
car VHP, entao, tem mantido seus precos
(FOB Santos) consistentemente acima
dos RS 1.200/t - um patamar suficiente
para resultar em margem econdmica po-
sitiva por parte das usinas, mesmo para
aquelas que nao tinham fixado suas ex-
portacdes (Grafico 2).
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Grafico 2. Evolucdo do preco FOB do aglcar conforme fechamento diario do contrato
préximo do agucar (#11) em Nova lorque, taxa de cambio e prémio de polarizacao fixo

de 4,20%.
Fonte: ICE-NY (2020) e BCB (2020).

As dinamicas descritas dos mercados de
etanol e agucar, em ultima analise, determi-
nam o comportamento da remuneragao de
referéncia para a matéria-prima, conforme
calculo do CONSECANA. Vale lembrar que o
preco do ATR, determinado pelo CONSECA-
NA-SP, & baseado na média ponderada (por
um mix projetado para a safra) dos precgos
de 9 produtos comercializados pelas usinas:

3 tipos de agucar e 6 tipos de etanol. O valor
apurado, equivalente em RS$/kg ATR, é mul-
tiplicado pela participacao percentual da
cana-de-acgucar no custo total de producao
das usinas (59,49% para acucar e 62,09%
para etanol).

Sendo assim, fica clara a atual interdepen-
déncia dos mercados de acucar, etanol,
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petroleo e de cambio com impactos dire-
tos sobre a remuneracao dos fornecedores.
A Grafico 3, abaixo, apresenta a evolucao

do preco mensal e acumulado do ATR no
Estado de Sao Paulo nas safras 2019/20 e
2020/21 (parcial).
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Grafico 3. Evolucdo do preco mensal e acumulado da matéria-prima no Estado de
Sao Paulo.
Fonte: CONSECANA-SP (2020).

O Gréafico 3 representa, dessa forma, a combi-
nagao das dinamicas presentes nas Figuras 1
e 2 em cada uma das safras, ainda que para
a composicao do preco do ATR se considere
uma variedade mais ampla de tipos de acgu-
cares e etandis. Na safra 2020/21, em um ce-
nario de pandemia, se torna evidente o papel
do agucar na manutencao da remuneragcao
pela matéria-prima, compensando um forte
impacto negativo do etanol.

Como ja evidenciado, a importancia atual
do acgucar para o setor sucroenergético todo
pode ser creditada, em grande medida, aum
fendmeno de ampla desvalorizacao cambial
causado exatamente pelas conseguéncias
da pandemia (queda das taxas de juros, au-
mento da aversao ao risco e das incertezas
politico-econémicas no pais).

Dessa forma, ainda que se espere uma queda
do preco do ATR em relacao a safra anterior, a
mesma sera parcialmente absorvida pela me-
Ihor remuneracao do agucar para exportacao.
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EFEITO NOS CUSTOS DE PRODUCAO DA CANA-DE-ACUCAR

Se, por um lado a desvalorizacdao cambial
afeta positivamente a receita do produtor
de cana, por outro, pressiona o custo de pro-
ducdo agricola. O cambio afeta o custo-caixa
agricola do setor sucroenergético por meio
de trés grandes vetores, a saber, (i) o preco
dos insumos agricolas (fertilizantes, corre-
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tivos e defensivos); (ii) preco do diesel; (iii)
valor do arrendamento (impactado pelo ja
discutido efeito no preco do ATR, determi-
nado pelo CONSECANA). O GCrafico 4 evi-
dencia a proporcao do custo de producgao
de cana-de-agucar que estaria sujeita a va-
riacao do cambio.
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H Diesel H [nsumos

Grafico 4. Parcela dos custos de producdo de cana-de-agucar dependentes do cambio.

Fonte: Pecege (2020).

De forma geral, conforme estimativas do
Pecege, um aumento de 10% na taxa de
cambio implicaria no aumento de 2% do
custo-caixa agricola. Desse total, 0,77%
corresponderia ao efeito do preco do ATR,
via aumento do preco do arrendamen-
to e do custo de oportunidade da muda.

O diesel, por sua vez, teria seu dispéndio
aumentado em 0,42%. Em especial, na
safra 2020/2021, é esperado que o efeito
oriundo da desvalorizagao cambial seja
compensado pela reducdo da demanda
do diesel - o que implicara em um resulta-
do liquido de queda de precos.
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O impacto mais relevante do aumento do
cambio seria sentido nos custos com insu-
mos agricolas - que representaria 0,82%
dessa variagao total de 2%. No que tan-
ge aos insumos agricolas, o mercado in-
ternacional foi marcado, durante o ano
de 2019, por uma relevante reducao dos
precos em dolares, especialmente de fer-
tilizantes e defensivos genéricos utiliza-
dos amplamente na agricultura mundial.
A razao para a queda de tais precos foi o
crescimento da oferta, com destaque para
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o retorno da China ao mercado internacio-
nal apos um longo periodo de restricdes
ambientais, e a reducao de demanda por
insumos agricolas no hemisfério norte no
primeiro semestre e no Brasil no segundo
semestre de 2019.

No caso dos fertilizantes, a tendéncia dos
precos das formulagdes NPK & bastante
clara, com uma reducgao consistente en-
tre abril/2019 e janeiro/2020, conforme
o Grafico 5.
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Grafico 5. Evolucdo dos precos de fertilizantes NPK selecionados nas safras 2019/20 e

2020/21 (parcial) no Centro-Sul.
Fonte: Projeto Campo Futuro CNA.

A reducao dos precos ao longo de 2019 foi
suficiente para compensar a desvaloriza-
¢cao cambial que ja ocorria a partir da me-
tade daquele ano, de modo que os precos
de fertilizantes e defensivos genéricos se
reduzissem no mercado nacional, como
pode ser visto no Grafico 4.

Embora existisse uma perspectiva prévia
de recuperacao dos precos dos fertilizantes
em 2020, a forte elevacao ocorrida no mer-
cado brasileiro a partir de fevereiro/2020
pode ser atribuida direta e indiretamente
a crise do coronavirus. Como efeito direto
da pandemia, em um primeiro momento,
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o fechamento da Provincia de Hubei, na
China, levou a importante reducao na ofer-
ta de fosfato e defensivos como glifosato.
Indiretamente, porém, a crise econémica
subsequente levou a forte desvalorizagao
do real frente ao dolar, encarecendo os in-
sumos importados.

Consideracdes semelhantes podem ser fei-
tas para os defensivos agricolas, especial-
mente os produtos genéricos produzidos
majoritariamente na China e consumidos
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em grande escala no mundo. Dessa forma,
os defensivos genéricos, embora nao apre-
sentem tendéncias tao claras de precos de-
vido a natureza de seu mercado - com esto-
gues fisicamente menores e mais sujeitos a
negociagdes especificas -, também ficaram
mais baratos ao longo da safra 2019/20, po-
rém passam por processo de encarecimen-
to desde janeiro/2020, conforme observa-se
no Grafico 6. Neste grafico, para facilitar a vi-
sualizagcao, optou-se por apresentar indices
para representar os precos.
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Grafico 6. Evolucdo dos precos, em indice (abril/2019 =100) de defensivos genéricos sele-
cionados nas safras 2019/20 e 2020/21 no Centro-Sul (parcial).

Fonte: Projeto Campo Futuro CNA.

Cabe destacar, que entre os defensivos
com patentes vigentes (“de marca’), a va-
riabilidade dos precos ao longo dos meses
€ ainda mais notavel e, assim, a tendéncia

geral de reducao de precos menos clara.
No caso desses defensivos, a formacao de
preco torna-se extremamente dependen-
te das estratégias comerciais e produtivas
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das empresas formuladoras: em um cena-
rio de queda da demanda, essas podem
diminuir a producao e a oferta de produ-
tos, além de terem grande flexibilidade na
formma como repassam seus aumentos de
custo de producao.

Assim, enquanto 2019 apresentou um ce-
nario favoravel a aquisicdo de insumos,
2020 tem sido um ano significativamente
mais complexo, em especial pela desva-
lorizagdo da moeda brasileira. O impacto
tem sido particularmente sentido no caso
dos fertilizantes, uma vez que a velocidade
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de repasse do aumento do custo de im-
portacao é elevada.

De forma geral, o custo associado a produ-
¢cao de cana-de-acgucar sera impactado por
trés movimentos: (i) reducao dos custos de
arrendamento, devido a queda prevista do
preco do ATR no acumulado da safra; (ii) mi-
noracao dos custos de transporte, influen-
ciadas pela reducao do preco internacional
do petroleo e a menor pressao No prego,
advindo do isolamento social; (iii) pressao al-
tista sobre os custos de insumos, puxadas,
sobretudo, pela desvalorizagao cambial.

EFEITOS NO FINANCIAMENTO DA ATIVIDADE

O coronavirus vai afetar o bolso do produtor
por um outro vetor: as despesas financeiras.
O cenario de retracdo econdmica previsto,
como conseguéncia da pandemia da Co-
vid-19, fez com que o Banco Central do Bra-
sil cortasse a taxa de juros de referéncia para
economia - a Selic - para minimas historicas.
A Selic se encontra em 2,25% ao ano.

Este corte de juros pode impactar diretamen-
te o produtor rural no que tange ao custo de
crédito. E esperado que empréstimos a taxa
pos-fixadas tenham uma reducao relevante
No que se refere as despesas com juros.

Em contrapartida, o rigor das analises de cré-
dito sera maior. O cenario de retracdao eco-
ndémica e aumento do risco de default tende
a fazer com que os fornecedores de crédito

(bancos, cooperativas, mercado financeiro)
direcionem sua carteira para ativos mais se-
guros. Sendo assim, existe a possibilidade de
gue o crédito rural se torne mais restritivo,
principalmente para as destilarias auténo-
mas financeiramente fragilizadas e toda a
cadeia correspondente (incluindo os forne-
cedores de cana), o que pode culminar em
relativa dificuldade de funding por parte de
agentes do setor.

Dada essa perspectiva, o governo fede-
ral tem atuado no sentido de aumentar os
prazos de pagamento dos produtores ru-
rais, assim como simplificar as contratacdes
de crédito rural. O Banco Central do Brasil
(BCB) publicou, no inicio de abril, a Resolu-
¢ao 4.801, que autoriza a prorrogagao das
amortizagdes de financiamentos de custeio
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e de investimentos, vencidas e nao pagas e
vincendas até 15 de agosto de 2020, as taxas
de juros originais da operacao. Tal resolucao
se aplica aos produtores que tenham a co-
mercializacao da produgao prejudica em
decorréncia do isolamento e distanciamen-
to social provocado pela Covid-19.

Adicionalmente, no dia 30 de maio, o Con-
selho Monetario Nacional (CMN) autorizou a
dispensa de alguns documentos para con-
tratacdao de linhas de crédito (como entre-
ga de notas fiscais e vistoria presencial nas
propriedades). As renovagdes das linhas de
custeio agricola também serdao realizadas

CONSIDERACOES FINAIS

O cenario extremamente positivo que era
previsto para a safra 2020/2021, com um dos
maiores patamares de preco do ATR, sofreu
uma relevante interferéncia da expansao da
epidemia do coronavirus. Tal evento alterou
a dinamica que vinha sido constatada até
entdo no setor sucroenergético, culminando
em uma safra com maximizacgao da produ-
¢ao do agucar e com gueda na remunera-
¢ao media do etanol.

Ainda que o cenario seja de grande incerteza
e de possivel aumento nos custos com insu-
mos, os fornecedores de cana que recebem
o pregco méedio do Consecana tém a rentabi-
lidade de sua atividade garantida pela inde-
xagao do preco do ATR ao dolar. Essa consta-
tacao é especialmente importante quando
se observa o mix de referéncia do Conse-

CNA
SENAR

Campo Futuro

de forma simplificada, mesmo nos contra-
tos em que a possibilidade nao estava ini-
cialmente autorizada.

Indiretamente, os fornecedores de cana-de-
-agucar se beneficiam da linha de crédito
aprovada pelo BNDES para estocagem de
etanol. A linha de RS 3 bilhdées fornecera ca-
pital de giro para as usinas, que conseguirao
cumprir o pagamento dos fornecedores, ga-
rantindo, assim a continuidade da operacao.
De forma geral, as taxas de juros reduzidas e
0s mecanismos de auxilio do governo federal
tendem a amenizar os impactos negativos da
possivel contragao de credito na economia.

cana-SP para essa safra, com 39,8% sendo
constituido pelo acucar VHP. Neste sentido,
aproximadamente 40% da remuneracao da
cana de fornecedores esta plenamente in-
dexada ao cambio. Ainda que em uma pro-
porcao menor, o preco do etanol tambem
reflete o cdmbio por meio da paridade de
seu principal concorrente: a gasolina.

Os custos, por sua vez, apresentam um grau
de indexagcao menor - apenas 46% do custo
agricola depende diretamente do cambio
- @ mesmo essa proporgao Nao apresenta
pass-through completo. Como abordado
anteriormente, o mesmo € de cerca de 20%.
Sendo assim, ainda que a queda dos precos
do etanol diminua a rentabilidade da pro-
ducao de cana, € esperado que a pressao so-
bre os custos também seja arrefecida.
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Por outro lado, os fornecedores de destila-
rias autbnomas, que pagam o Consecana
pelo seu mix de producao, podem apresen-
tar uma perda relevante de rentabilidade
na presente safra. Aqueles que fornecem
para usinas acgucareiras, por sua vez, podem
ter um preco do ATR (acumulado) proximo
aguele apurado na ultima safra.
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tivos sobre os produtores independentes de
cana-de-agucar.

CONSELHO DOS PRODUTORES DE CANA-
-DE-ACUCAR, ACUCAR E ETANOL DO ESTA-
DO DE SAO PAULO - CONSECANA/SP. Precos
do kg do ATR. Disponivel em: <https:/Mmwww.
consecana.com.br/> Acesso em 06 jun. 2020.

INTERCONTINENTAL EXCHANGE NEW
YORK - ICE/NY. Sugar No. 1 Futures. Dis-
ponivel em: <https://www.theice.com/pro-
ducts/23/Sugar-No-11-Futures>. Acesso em
07 jun. 2020.

PARCEIROS
f /m)) O projeto Campo Futuro é executado pela CNA em parceria com o SENAR e o Pecege/USP.
W SENAR Pecege Reproducao permitida desde que citada a fonte.
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