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TAXA DE CAMBIO E FERTILIZANTES: EFEITOS NA COMPOSICAO
DOS CUSTOS DE PRODUCAO DE CANA-DE-ACUCAR

Historicamente, a taxa de cdmbio mostra-
-se uma variavel extremamente volatil no Bra-
sil. Por se tratar de um pais em desenvolvi-
mento, o valor de sua moeda encontra-se
fortemente sujeito ao ambiente econdmico
externo — com destague para mudancgas nas
taxas de juros globais —, bem como a eventos
econdmicos e politicos internos.

No agronegodcio brasileiro, a taxa de cambio
costuma apresentar doisefeitosantagdnicos:
de um lado, eleva a receita dos exportadores
e, de outro, pressiona os custos de produ-
cao, tendo em vista a elevada dependéncia
brasileira para com insumos de origem es-
trangeira. Embora o impacto na receita dos
exportadores costume ser linear — isto &, se
a cotacao do dolar se elevar 10%, sua receita,
em R$, se elevard os mesmos 10%, tudo mais
constante —, No caso dos precos dos insu-
mos vinculados ao setor externo, tal impacto
pode ser amortecido pelas margens de par-
ticipantes da cadeia de distribuicao.

Isto posto, considerando a importancia dos
fertilizantes nos custos de producao de
cana-de-acUcar busca-se determinar a elas-
ticidade de seu preco no mercado nacional
frente a mudancas na taxa de cambio, ou
seja, procura-se determinar qual o impacto
percentual de uma elevacao de 10% na taxa

de cambio sobre os precos dos fertilizantes
nas revendas brasileiras, conforme dados do
Projeto Campo Futuro.

No caso dos produtores independentes, esta
analise mostra-se ainda mais de interesse ao
Passo que, muitas vezes, as aquisicoes sao
realizadas em revendas, e ndo diretamen-
te na indUstria, aumentando o espaco para
amortecimentos de choques externos.

Evolucao recente da taxa de cambio

Diversas condicoes determinam a taxa de
cambio, tais como taxas de juros, inflacao e
crescimento econdmico, além de perspec-
tivas para essas trés variaveis, sejam elas do
contexto econdmico local ou internacional.
Com isso, a taxa de cambio sofre variacdes
gue determinam a sua volatilidade, as vezes
mais (ou menos) sensivel a determinados
acontecimentos. O Grafico 1, a seguir, apre-
senta a taxa de cambio didria, destacando al-
guns fatos que marcaram o cenario mundial.

Ainda no segundo semestre de 2019, ini-
ciou-se um movimento de desvalorizacao
da moeda brasileira, inicialmente puxa-
da por um processo de reducao das taxas
de juros brasileiras. A alta inicial da taxa de
cambio, no caso dos insumos agricolas, foi
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compensada por um cenario de baixos
precos internacionais destes itens em Vir-
tude da reducao da demanda global e, em
particular, dos Estados Unidos. A elevacao
mais notavel do valor da moeda americana
frente a brasileira, contudo, veio a ocorrer a
partir da ocorréncia de focos de COVID-19
no inicio de 2020. Com a consolidacao de
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um cenario pandémico, a taxa de cambio
superou, pela primeira vez desde o Plano
Real, R$ 5,00/US$ devido, entre outras coi-
sas, a reducdo do crescimento e das taxas
de juros e a piora dos indicadores fiscais
brasileiros em virtude das politicas de miti-
gacao dos efeitos sociais e econdmicos do
isolamento social.

Conflito entre a
Russia e a Ucrania
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Grafico1: Evolucdo da taxa de cambio diaria, entre 2019 e 2022.
Fonte: Elaborada a partir de dados do BCB (2022).

A taxa de cambio viria a ficar abaixo de
R$ 500 apenas em meados de 2021, mas
retornando a patamares superiores rapi-
damente. Uma reducao mais consisten-
te ocorreria apenas em 2022, acelerada
também pelo influxo de divisas em meio
ao aumento da taxa de juros brasilei-
ra e realocacao de recursos em meio a

guerra entre RUssia e Ucrania e as sangdes
sobre a primeira.

Fica evidente, portanto, a existéncia de
uma grande volatilidade da taxa de cam-
bio em virtude de eventos econdémicos di-
versos, com impactos diretos sobre o cus-
to de producao. No curto prazo, porém, tal
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impacto é notadamente mais sentido nos
fertilizantes comercializados no Brasil vis-

-a-vis, 0 que ocorre, por exemplo, com de-
fensivos em geral.

Mercado brasileiro de fertilizantes

A principal caracteristica do mercado brasi-
leiro de fertilizantes é sua dependéncia exter-
na. O Grafico 2 apresenta, simultaneamente,
a evolucao da producao e importacao de fer-
tilizantes no Brasil. Como pode ser observa-
do, a producao brasileira de fertilizantes NPK
seria insuficiente até mesmo para atender
a demanda nos periodos de menor procura
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por este tipo de insumos, mostrando indis-
pensavel sua importagao.

Em 2022, em virtude da guerra no Les-
te Europeu, uma série de sang¢des foram
impostas tanto a RuUssia, diretamente en-
volvida, e a seu aliado geopolitico Belarus.
Ainda que o Brasil tenha sido menos afe-
tado por restricoes de oferta do que o es-
perado inicialmente, até o encerramento
de marco, as importacdes acumuladas de
NPK foram 4,0% inferiores ao observado
em 2021, guando ocorreu o recorde histori-
co de importacdes.
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Grafico 2: Quantidade entregue ao mercado, producgéo e importacédo de fertili-
zantes NPK no Brasil, entre 2019 e 2022.

Fonte: Elaborada a partir dos dados da ANDA (2022).
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Mesmo que o volume importado nao tenha
sido significativamente afetado pelo confli-
to entre RUssia e Ucrania, dois movimentos
negativos atingiram rapidamente o merca-
do brasileiro de fertilizantes: elevacao gene-
ralizada de precos, a0 menos nas primeiras
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cial da pandemia, com elevacao da taxa de
cambio e consequente aumento dos pre-
cos domeésticos; na sequéncia, os elevados
precos dos graos elevaram abruptamente a
procura por fertilizantes no inicio de 2021, ge-
rando seu encarecimento em todo o mundo;

semanas do conflito, e escassez de produto
em virtude da aceleracao da procura sem re-
posicao em velocidade equivalente.

e, por fim, o conflito no Leste Europeu, que
voltou a pressionar os precos globais. Assim,
desde 2020, o cenéario observado € de eleva-
¢cao do custo desses insumos, fundamentais
a producao agricola brasileira. Logo, os pre-
cos dos fertilizantes, sensiveis a tal cenario,
sdo apresentados no Grafico 3.

Ainda, quanto aos precos, o mercado de fer-
tilizante no Brasil passou recentemente por
trés momentos, a comecar pelo periodo ini-
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Grafico 3: Exemplos da evolucdo dos precos dos fertilizantes no Brasil, entre janeiro de
2016 e abril de 2022.

Fonte: Pecege e Projeto Campo Futuro — CNA/Senar.
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Metodologia empregada e
resultados obtidos

Considerando a prévia discussao, nao se
mostra trivial separar os efeitos médios do
cambio e do proprio preco global dos ferti-
lizantes sobre os precos domésticos desses
insumos. Para distinguir tais impactos, re-
corre-se ao conceito de elasticidade; dito de
outra forma, pode-se fazer o seguinte ques-
tionamento: qual sera o efeito do aumento
de 10% na taxa de cambio no preco dos fer-
tilizantes? Paralelamente, como tal impacto,
afetara na composicao dos custos de produ-
¢ao, ainda que de forma isolada?’

Para a realizacao dessa estimativa, foi consi-
derada a série de dados mensais entre janei-
ro de 2016 e abril de 2022 das variaveis, na
primeira diferenca do logaritmo, do indice
medio de precos de fertilizantes? (estima-
do com base nos dados do Projeto Campo
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Futuro da CNA/Senar) e da taxa de cambio -
meédia do periodo (BCB, 2022). Ademais, um
indice global de precos de fertilizantes do The
World Bank (2022) foi utilizado como variavel
controle. O resultado encontrado foi significa-
tivo a 1% e se referem ao impacto no intervalo
de um unico més. No longo prazo, espera-se
transmissao completa das variacdes no pre-
co internacional e da taxa de cambio sobre o
preco domeéstico dos fertilizantes. Matemati-
camente, a equacao estimada € a seguinte:

(In fertBM, — In fertBM,_;) + f3,(In cambio, — In cambio,_,,

Em que fertBR, representa o prego No Mmer-
cado domeéstico, IfertBM, representa o in-
dice do Banco Mundial para fertilizantes
e kambio, representa a taxa de cambio (R$/
US$) do més t. Os resultados estatisticos do
procedimento realizado sdo apresentados
na Tabela 1, seguindo-se a discussao sobre
suas implicacoes.

1 Embora a variagdo cambial possa afetar outros centros de custos de producgéo, este trabalho analisa apenas o efeito no preco dos
fertilizantes, sendo uma condigao coeteris paribus.

2 respondente a pregos de diversas regides do Brasil: 04-20-20, 04-30-10, 05-25-25, 05-30-15, 06-30-24, 07-34-11, 08-20-20, 08-28-16, 08-
30-10, 12-06-18, 12-20-18, 13-04-20, 14-00-18, 15-00-28, 18-00-27, 18-04-24, 20-00-20, 20-05-20, 25-05-20, KCl, 46-00-00 (Ureia).
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Tabelal. Resultados da estimacao do modelo explicativo dos pregos dos fertilizantes no mercado brasileiro

| | coeficientes | Erropadrdo | Estatisticat
indice Banco Mundial 0,448 0,087 5,153 0,000

0561 0145 3,870 0,000

R-Quadrado 0,373
R-Quadrado ajustado 0,351
Erro padrao 0,048
Observacodes 75

Estatistica F 21,746

Fonte: Elaborado por Pecege e Projeto Campo Futuro - CNA/Senar.

Os resultados fundamentais da Tabela 1 en-
contram-se em negrito. Assim, estima-se
que, No prazo de um mMeés, 44% da variagao
do preco global dos fertilizantes seja repas-
sada para o mercado brasileiro, enquanto
56% da variacao da taxa de cambio é repas-
sada ao mercado nacional. Dito de outra for-
ma, cerca de metade da variacao nos precos
externos € no cambio sao repassados para
o mercado nacional em um curto prazo de
tempo, evidenciando o grau de exposicao do
agronegocio brasileiro — e, em particular, dos

produtores de cana-de-acucar — a fatores ex-
ternos, afetando diretamente a gestao estra-
tégica da producao.

A partir dos resultados obtidos e, sabendo-se
gue os fertilizantes representam, em média,
27% do custo operacional da producao de
cana-de-acucar (Tabela 2), entao, no periodo
de um més, o impacto de um choque de 10%
Nna taxa de cambio, isoladamente, represen-
taria um aumento de 154% no COE (custo
operacional efetivo) no intervalo de um més.

Tabela 2. Antes e depois do efeito da variagao cambial de 10% sobre fertilizantes, com base na
média dos custos da safra de cana-de-acUlcar de 2020, considerando o intervalo de um més.

Antes (R$/ha) | Depois (R$/ha)

InsumMmos 3.269,75 3.362,36 2,83%
Fertilizantes 1.651,65 1.744,26 5,61%
Outros insumos 1.618,10 1.618,10
Outros custos de produgao 274178 274178
COE 6.011,53 6.104,14 1,54%

Fonte: Elaborado por Pecege e Projeto Campo Futuro — CNA/Senar.
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E necessario reforcar que, choques cam-
biais possuem outros impactos sobre o
custo de producgao, especialmente em in-
tervalos maiores de tempo, entre os quais
O custo de combustivel e outros insumMos
como defensivos — estes Ultimos com repas-
se notadamente mais lento de precos no
mercado nacional.

Assim, pode-se inferir que a alta volatilidade
da taxa de cambio guarda uma relacao du-
bia com a competitividade do agronegdcio
brasileiro, ao passo que sua elevacao favore-
ce a remuneracao dos exportadores ao mes-
mo tempo em que influencia os custos de
producao. Nesse segundo aspecto, em vir-
tude da necessidade de importacao de de-
terminados componentes essenciais para a
producao agropecuaria, a manutencao dos
custos encontra-se a mercé do contexto ma-
croecondmico internacional.

Em particular, os fertilizantes utilizados no
Brasil sdo predominantemente de origem
estrangeira e tém caracteristicas de com-
modities globais, tal que a composicao dos
custos de producao das atividades agricolas
torna-se sujeita a variacao da taxa de cam-
bio mesmo no curtissimo prazo. Em poucas
semanas, alteragdes em seu mercado mun-
dial ou na taxa de cambio se refletem em
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aumento dos precos praticados no pais. Na
producao canavieira, objeto deste estudo,
esse contexto nao € diferente.

Para 2023, a expectativa é gque a taxa de
cambio atinja o valor de 504 R$/US$, ou
seja, um incremento de aproximadamente
1%3°. Se isso se concretizar, o reflexo serd de
aumento de 0,154% dos custos de producao
(considerando apenas o efeito nos precos de
fertilizantes). Embora tal valor aparente ser
pequeno, 0 mesmo tende a ocorrer em um
momento de elevado custo de aquisicao de
fertilizantes, contribuindo para a pressao so-
bre os custos da atividade.
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3 Considerou-se aqui a taxa de cambio do dia 10 de junho de 2022, o que corresponde ao valor de 49836 R$/US$.
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