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Resumo

Esta publicacio apresenta as projecoes de custos de produgio agroindustriais do setor sucroenergético para
a safra 2017/18 na regiio Centro-Sul do Brasil. Caracterizada pela queda de drea colhida e produtividade,
esta safra deverd apresentar elevacio dos custos de producio totais dos agucares e queda no custo de
producio do etanol. O custo de cana-de-agtcar deve ser 0,2% maior que na safra passada. A safra 2017/18,
apesar das margens positivas esperadas para a comercializacdo do aglcar, por conta da pratica de hedge
financeiro, traz um sinal de alerta com a queda acelerada dos precos no mercado livre internacional.
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Abstract

This publication presents the projections of agroindustrial production costs of the sugar-energy sector for
the 2017/18 hatvest in the Center-South region of Brazil. Characterized by the fall in harvested area and
productivity, this harvest should show an increase in total sugar production costs and decrease in ethanol
production costs. The cost of sugarcane should be 0.2% higher than in the previous crop. The 2017/18
harvest, despite the positive margins expected for the commercialization of sugar, due to the practice of
financial hedging, brings a warning signal with the accelerated fall in prices in the international free market.
Keywords: sugarcane, prices, production

Introdugio O intuito desta analise foi tragar cenarios de custos
de producio e rentabilidade esperados para a safra
2017/2018 e avaliar os desafios da safra corrente. Para
isso, elaborou uma previsao dos principais indicadores
agticolas e industriais para a safra 2017/18. Espera-se
que os resultados auxiliem os agentes econémicos na
tomada de decisdo e retomada da competitividade do
setor.

A safra 2017/18 de cana-de-agucar da regido Centro-
Sul do Brasil, iniciada no més de abril de 2017, aponta
para um cenario de queda de produtividade dos
canaviais, em t hal, em 1,5% em rela¢do 2 safra anterior,
além de 2,0% de reducdo de areas colhidas (UNICA,
2017). Nesse sentido, esta safra deve apresentar menor
moagem total de cana-de-agucat.

Em relacdo a qualidade da cana prépria, por sua vez,
esta deve apresentar aumento de 2,3%, chegando a
132,24 kg de Agucar Total Recuperavel [ATR] por
tonelada. Contudo, esse aumento nio ¢é suficiente para
compensar a perda de produtividade e area colhida. Na
figura 1, observa-se que producido de ATR por hectare
esta abaixo da sua média histérica, tornado o produtor
mais vulneravel a variacio de precos dos produtos. A

Desde a safra 2007/08, o Projeto Campo Futuro da
Confederagio da Agricultura e Pecuaria do Brasil [CNA],
em convénio com o Programa de Educacio Continuada
em  Economia e  Gestio de  Empresas
[PECEGE/ESALQ/USP], vem realizando anualmente
o levantamento de custos de producdo de cana-de-
acdcar, acucar, etanol e bioeletricidade. Os resultados
obtidos pelo projeto evidenciam a perda de
competitividade que o setor tem apresentado apos oito
safras de baixa rentabilidade. Desde a safra 2015/16, a
produtividade acumula 5% de queda. Segundo a Unido
da Industria de Cana de Ag¢tcar [UNICA] (2017), mesmo
com as melhores condicdes climaticas em diversas
regides canavieiras, o envelhecimento dos canaviais e
reducido das areas de cana bisada sdo responsaveis pela
redu¢do da oferta de cana. As dificuldades para
implementar a mecaniza¢gio do canavial, como
apontadas por Milanez et al. (2012), acompanhadas da
baixa rentabilidade do setor criou um ciclo negativo: a
baixa rentabilidade reduz a capacidade de investimentos
e, os baixos investimentos, reduzem a produtividade.
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oferta de ATR3 deve ser 1,25% menor na safra
2017/2018.

A evolugio do preco do ATR?, por sua vez, estd
representada na figura 2. Para a safra 2017/18 projeta-se
queda de 2,4% em relacio a safra passada, a qual
apresentava uma tendéncia de aumento desde a safra
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Figura 1. Evolugio da produtividade agticola e producgio de Agucar Total Recuperivel [ATR] entte as safras 2007/08 a

2017/18 na regiio centro-sul do Brasil
* Projegao
Fonte: Resultados originais da pesquisa

A metodologia utilizada segue a mesma linha das
citadas em Bigaton et al. (2015). As estimativas de custos
e rentabilidades projetadas para a safra 2017/18 foram
baseadas em: i) o modelo de cilculo de custos de
producio do PECEGE/CNA para a regiio Centro-Sul;
if) banco de dados de acompanhamento da safra 2016/17
do PECEGE/CNA; iii) informacoes levantadas com
usinas, sindicatos e associagcdes no més de abril de 2017
e iv) pesquisa interna sobre principais estimativas para o
setor, bem como o histérico dos levantamentos de
custos do PECEGE/CNA.

As premissas técnicas utilizadas nas proje¢Ges de
custos para a safra 2017/18 definidas foram: i)

3 Acucar Total Recuperavel. Ver Fernandes (2011) para detalhes.

produtividade média do canavial de 78,27 t hal; ii)
qualidade média da cana processada em ATR foi de
132,24 kg t; iii) preco do kg do ATR de R$ 0,6500, ou
seja, preco da cana de fornecedores de R$ 87,22 por
tonelada; iv) ATR padrio de 121,97 kg t'!; v) valor do
arrendamento de 20,43 t hal; vi) custo do Cortte,
Carregamento e Transporte [CCT] de R$ 29,05 por
tonelada; vii) perdas industriais comuns® de 8,82%; viii)
reducio da area colhida em 1,5%, e ix) taxa de utiliza¢ao
de 82,7% da capacidade industrial. A capacidade de
processamento de cana de uma unidade industrial
adotada no modelo de custos por safra foi de 3.000.000
toneladas.

40O Prego do ATR ¢ diretamente proporcional ao pre¢o do agicar e etanol comercializados no mercado livre. Os detalhes para cilculo do Preco do ATR estao disponiveis em

CONSECANA (2006).

5 O modelo de custos é baseado em Marques (2009) e atualizado de acordo com o manual metodoldgico disponibilizado por PECEGE (2015).
6 Perdas industriais comuns referem-se ao agregado das perdas relacionadas ao processamento da cana, ou seja, perdas na lavagem, extragio, na torta e indeterminadas.
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Figura 1. Evolucio do preco do Ag¢ucar Total Recuperavel [ATR], produgio de ATR e receita bruta entre as safras 2007/08

2 2017/18 na regido centro sul do Brasil
*Valores em R$ de 2017, deflacionados pelo IGP-DI
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Ademais, utilizou-se também das variagdes dos periodo seguinte. A tabela 1 apresenta as varia¢oes de
indices de precos no perfodo compreendido entre de precos para cada item ajustado no modelo de custos, a
abril 2016 e marco de 2017 e sua estimativa para o magnitude do ajuste e a sua referéncia.

Tabela 1. Variacoes de pregos consideradas para a proje¢io dos custos de produgido agroindustriais para a safra 2017/2018
na regido Centro-Sul

Area Insumo — Produto Variagdo cons(lﬂe::ﬂz 121311;1‘/01]86930 de custos Fonte considerada
___________ %
Diesel 2,68 FMI!
Eletrodos -0,23 1GP-M
Energia Elétrica 5,00 BACEN - Focus?
Insumos Quimicos -0,23 IGP-M
INDUSTRIAL Lubrificantes -0,23 1GP-M
Sacaria - 50 kg -0,23 IGP-M
Mao-de-Obra 6,48 DIEESE
Pecas e serv. de manutencio -0,23 1GP-M
Calcario -0,23 1GP-M
Fertilizantes -5,25 US$
Herbicidas -0,23 1GP-M
AGRICOLA Inseticidas -0,23 IGP-M
Mao-de-Obra 6,48 DIEESE
Mudas -2,00 Pesquisa Interna
Pecas e servicos de maquinario -0,23 1GP-M
Mao-de-Obra 6,48 DIEESE
ADMINISTRATIVO Capital de Giro -26,69 SELIC - Focus

Wariagio projetada do barril de petrdleo entre abr/2016 a mar/2018, considerando a vatiagio cambial; 2precos administrados
Fonte: PECEGE/CNA (2016), BACEN (2017) e DIEESE (2017)

Das variagbes mais relevantes para projecio de aumento no preco do 6leo diesel; reducao de 26,69% no
custos na safra 2017/18, destacam-se: o aumento de capital de giro, seguindo a tendéncia da taxa basica de
6,48% dos salatios industriais, administrativos e juros da economia brasileira (Tabela 1).

agricolas; queda de 5,25% nos fertilizantes; 2,68% de
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Em relagdao ao mix de producio, diante da melhora
de precos no mercado internacional e de contratos
fechados para a atual safra, sera mais direcionado para a
producio de agucat, a expectativa para a safra 2017/18
na regido Centro-Sul do pafs é de um aumento de 3% na
participacido do produto.

Projecoes de Custos

Projetou-se variagio de precos médios nominais de
-11,0% para etanol anidro e -8,0% para o etanol
hidratado, devido a pressdo exercida pelo aumento de
oferta observada nos primeiros meses da safra. Quanto
aos pre¢os médios nominais dos agicares, para o agucar
VHP [“very high polarization”], a expectativa de variacdo
¢ de 18,0,0%, enquanto para o agtcar branco o aumento

esperado ¢é de 22,0%. O aumento dos pregos médios
recebidos, relativos ao agucar, foi justificado pela pratica
de “hedge™” financeiro praticado pelas usinas durante o
ano de 2016. Cabe ressaltar que os precos do agucar no
mercado “spot” também apresentam queda expressiva
na safra 2017/18. Considerando os contratos futuros de
outubro/20178, a tonelada do agicar VHP tem preco
bruto estimado em R$ 1.030,00. Dessa forma, a projecio
do preco do etanol anidro por m?® na safra 2017/18 para
a regiao Centro-Sul do pafs é de R$ 1.650,00 e do agticar
VHP por tonelada é de R$ 1.400,00.

As projecdes de custos do setor sucroenergético para
a safra 2017/18 na regido Centro-Sul sdo apresentadas na
tabela 2.

Tabela 2. Projecio dos custos de producio agroindustriais para a safra 2017/2018 na regiao Centro-Sul

Custo Cana Acucar Branco Acucar VHP Etanol Anidro Etanol Hidratado
R§ t! R$§ m-
COE 65.40 900.45 845.33 1303.85 1234.80
CcoT 85,34 1.052,80 997,08 1.555,61 1.473,75
CT 97,22 1.202,46 1.146,14 1.802,92 1.708,46

1Custo Operacional Efetivo [COE], Custo Operacional Total [COT] e Custo Total [CT]

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Os custos de producio totais do agicar VHP devem
ser 1,3% maiores do que na safra anterior, enquanto que
os do agucar branco devem ser aproximadamente 1,0%
maiores. Os etandis anidro e hidratado devem ter
redugdo no seu custo de producio de 3,6%. O custo de
producio da cana proépria, por sua vez, deve apresentar
crescimento de 0,2%, sendo que o custo da matéria-
prima ¢ a principal fonte de aumento de custos da
agroindustria.

Projegdes de Margens e Rentabilidade

A partir das projecoes de custos de produgdo para a
safra 2017/18, foram elaborados cenarios? combinando
as estimativas de produtividade agricola da cana-de-
acucar e o preco do ATR ou dos produtos derivados da
cana, assim como em Bigaton et al. (2015). Os cenarios
otimista e pessimista representam variagdes positivas e
negativas em relagfio a estimativa do cendrio base.

O lucro econémico em relacio ao Custo Total [CT]
e margem liquida em relagdo ao Custo Operacional Total
[COT] foi avaliado. As projecoes de rentabilidades para
a producio de cana-de-agtcar sdo apresentadas na tabela
3, sendo negativas em todos os cenarios para o CT e para

7 Ver Hull (2012).

o COT apenas nas combina¢oes mais pessimistas de
produtividade e produtividade média com preco de ATR
pessimista.

Como analise geral, estimou-se que apenas
produtividades superiores a 89,00 t ha'! possibilitardo
lucro econémico para a produgio de cana-de-agucar, isto
¢, receita maior que o CT. Por outro lado, se for mantida
a produtividade base, a qualidade da cana em ATR deve
ser superior a 149,5 kg t'!, para obter o mesmo resultado.

A tabela 4 representa as rentabilidades do agucar
VHP! ¢ do agicar branco esperadas. Com aumento de
precos projetados para estes produtos, as margens se
mostram positivas, principalmente para o ag¢ucar branco.

Por outro lado, considerando os valores do mercado
“spot” do agucar VHP, estimados em R$ 1.030,00 por
tonelada, e a produtividade de 78,27 t ha', o lucro
econbémico esperado seria de -10,1%, ou seja, haveria
prejuizos econémicos (Tabela 4). Foram observados
retornos negativos tanto para o anidro, quanto para o
hidratado (Tabela 5), sendo que apenas os cenarios mais
otimistas possibilitariam lucro econémico.

8 Valores avaliados em 10/07/2017, referentes ao contrato de agucar n°11, e taxa de cimbio de R$ 3,30 /US$
9 O cenario-base considera as premissas técnicas provenientes da proje¢io da safra 2017/18 da UNICA e as premissas do modelo de célculo de custos do PECEGE/CNA,

assim como citado em Bigaton et al. (2015).

10 Nos cenarios, os pregos dos produtos consideram variagdes em conjunto, ou seja, o calculo da rentabilidade de cada cenario do agicar VHP considera variagdo proporcional
nos pregos dos demais produtos e no preco do ATR em relagio as premissas adotadas no modelo.
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Tabela 3. Analise de sensibilidade para a rentabilidade agricola considerando o Custo Total [CT] e o Custo Operacional
Total [COT]: cenétios para pteco do Agucar Total Recuperivel [ATR] e produtividade da cana (safra 2017/18)

Preco ATR (R$ ke 1)

Pessimista

. Base Otimista Atual
Produtividade 0.63 0.65 0.67 0.65
Lucro Economico [CT]
t hat %
75 -17,27 -15,28 -1331 -15,28
78,27 -13,67 -11,58 -9,53 -11,58
81 -10,66 -8,50 -6,37 -8,50
Produtividade Margem Liquida [COT]
t ha! %
75 -5,83 -3,49 -1,17 -3,49
78,27 -1,73 0,72 3,14 0,72
81 1,70 4,23 6,73 423

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 4. Analise de sensibilidade para a rentabilidade considerando o Custo Total [CT]: cenarios para preco e
produtividade de agicar “Very High Polarization” [VHP] e ac¢ticar branco (safra 2017/18)

Acucar VHP (R§ t1)
- Pessimista Base Otimista Atual
Produtividade 1.300,00 1400,00 1500,00 1530,00
TLucro Economico [CT]
t ha'! %
75 10,89 18,75 26,47 28,41
78,27 14,06 22,15 30,09 32,04
81 16,64 2491 33,03 34,99
Acucar Branco (R§ t1)
Produtividade Pessimista Base Otimista Atual
1.450,00 1650,00 1850,00 1830,00
Lucro Economico [CT]
t ha'! %
75 19,36 33,50 47,29 45,82
78,27 22,72 37,22 51,34 49,82
81 25,45 40,23 54,63 53,06

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 5. Analise de sensibilidade para a rentabilidade considerando o Custo Total [CT]: cenarios para preco e

produtividade do etanol anidro e etanol hidratado (safra 2017/18)

Etanol Anidro (R§ m-?)

Produtividade Pessimista Base Otimista Atual
1.500,00 1650,00 1800,00 1610,00
Lucro Economico [CT]
t ha-l %
75 -18,55 11,16 23,90 12,58
78,27 16,09 -8,48 101 991
81 -14,08 -6,30 1,35 -7,74
Etanol Hidratado (R§ m-?)
.. Pessimista Base Otimista Atual
Produtividade 1.400,00 1550,00 1700,00 1420,00
Lucro Econémico [CT]
t ha'l %
75 19,71 11,94 430 17,94
78,27 1727 928 142 1542
81 15,29 710 0,93 13,36

Fonte: Resultados originais da pesquisa
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Consideragdes finais

A safra 2017/18, apesar das margens positivas
esperadas para a comercializagdao do agticar por conta da
pratica de ‘hedge financeiro’, traz um sinal de alerta com
a queda acelerada dos precos no mercado internacional.
Dado que a comercializacdo do etanol também nio esta
trazendo resultados positivos, principalmente com a
redugdo de precos no mercado em consequéncia da
redugdo de precos da gasolina, a expectativa atual é de
que a baixa rentabilidade volte a ser comum entre as
usinas. Para reverter este quadro, é necessario que as
usinas utilizem as receitas extras obtidas pelo elevado
preco do agucar para equacionar problemas de divida e
baixo investimento nos canaviais.
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