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RESUMO

Ser capaz de produzir etanol e acglcar a partir da mesma matéria-prima, a cana-de-
acucar, é um diferencial competitivo do setor sucroenergético brasileiro. Sem paralelo no
mundo, essa flexibilidade permite as usinas nacionais arbitrar alteracdes no seu portfolio,
adaptando-se as mudancas do mercado mesmo no curto prazo.

Sob este enfoque e considerando a escassez de pesquisas sobre tal flexibilidade, o
presente estudo investiga os determinantes da decisdo pelas usinas quanto a alocacdo da
matéria-prima entre as produgdes de agucar e de etanol. Para tanto, construiram-se dois
modelos econdmicos, estimados a partir de dados em painel de 119 unidades produtoras de
ambas as commodities. Trata-se de usinas anexas em atividade nas safras 2010/2011 a
2018/2019 e localizadas no Estado de S&o Paulo, o principal polo canavieiro do Pais.

Enguanto um modelo considerou como varidvel dependente a quantidade fabricada de
etanol hidratado (em litros) e de agUcar (em kg) por tonelada de cana-de-agUcar processada, 0
outro utilizou o mix de producédo (a porcentagem do insumo destinada a fabricacao de agucar
e de etanol) como elemento endogeno.

Os resultados indicaram que, sobretudo os pregos impactam a deciséo das usinas no
uso da matéria-prima, mas ndo sdo os Unicos determinantes. Também afetam esse processo
decisorio as variaveis de natureza técnica, a saber: a qualidade da matéria-prima; os dias em
safra; a capacidade produtiva; e 0 aproveitamento de moagem.

Adicionalmente, calculou-se a elasticidade da oferta pelo método do ponto médio. A

oferta mostrou-se inelastica ao preco, totalizando 0,378 para o agucar e 0,384 para o etanol.

Palavras-chave: Dados em painel; Acucar; Etanol; Oferta.



ABSTRACT

Being able to produce ethanol and sugar from the same feedstock, sugarcane, is a
competitive advantage of Brazil’s sugarcane industry. This operational flexibility is unique in
the world and allows Brazilian mills to switch between both product outputs in response to
changes in market conditions, even in the short term.

Under this approach and considering the absence of studies on the subject, the present
research investigates the factors that influence the decision-making process concerning the
allocation of sugarcane for sugar and ethanol production. Two models were designed and
estimated based on a panel data of 119 mills. All these mills are flexible plants, producing
either sugar or ethanol from 2010/2011 to 2018/2019 crop year and located in Sdo Paulo state,
the main sugarcane cultivation region in the country.

While one model took as dependent variable the produced amount of hydrous ethanol
(in liters) and sugar (in kg) per ton of crushed sugarcane, the other one used the production
mix (the share of sugarcane diverted to produce sugar and ethanol) as an endogenous element.

The results indicated that prices were the main factors affecting the mill’s decision.
However, technical variables also influenced the business strategy, namely: the raw material
quality; number of days that the facility was operating during a single harvest season; the
production capacity; and the effective use of available milling capacity.

In addition, the supply elasticity was calculated using the midpoint method. The

supply was price inelastic, reaching 0.378 for sugar and 0.384 for ethanol.

Keywords: Panel data; Sugar; Ethanol; Supply.
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1 INTRODUCAO

A hegemonia brasileira no setor sucroenergético é notavel. O Pais lidera o ranking do
cultivo da cana-de-acgucar, respondendo por 40% da producdo global (Food and Agriculture
Organization of the United Nations - FAO, 2017). S&o cerca de 380 unidades processadoras
da matéria-prima, envolvendo 70.000 produtores rurais e 747 mil empregos diretos (UNICA,
2019).

Os principais produtos fabricados a partir da cana-de-agucar, o aclcar e o etanol, sdo
fundamentais ao protagonismo do agronegdcio brasileiro no cenario mundial. Em rela¢do ao
biocombustivel, o Pais figura como o segundo maior produtor, superado apenas pelos Estados
Unidos. No caso do acUcar, é responsavel por quase metade do volume transacionado no
mundo, além de historicamente liderar o ranking dos paises produtores.

Somadas, as exportacbes de ambas as commodities representaram 3% do valor
exportado pelo Brasil em 2018, mesmo diante do fluxo internacional ainda incipiente do
renovavel e das baixas cotacBes para o agucar (SECEX, 2019). Trata-se de um montante de
US$ 7,4 bilhGes, posicionando o setor como o0 quarto maior dentre a pauta de exportagdo do
agronegocio nacional, ultrapassado apenas pelos complexos da soja (grdo, farelo e 6leo), de
carnes (bovina, suina e de frango) e de produtos florestais.

Diante dessa magnitude, assume especial relevancia a analise minuciosa da dindmica
de producdo da industria nacional sucroenergética. Em particular, destaca-se a sua
flexibilidade operacional, isto &, a capacidade de produzir agucar e etanol a partir do mesmo
insumo, a cana-de-acUcar. Esta competéncia de fabricar ambos os produtos, em escala
comercial e em diferentes propor¢des com a mesma matéria-prima, é exclusiva do Brasil.

Seu entendimento é vital para o melhor planejamento comercial e logistico pelos
agentes privados - tanto daqueles que atuam no setor de combustiveis quanto 0s que operam
no mercado internacional de agUcar, cuja oferta reflete os movimentos na produgdo brasileira.
Adicionalmente, é essencial identificar os fundamentos técnicos e econdmicos associados ao
comportamento da producdo, seja para dimensionar novos investimentos, delinear politicas
publicas que fomentem o desenvolvimento destes mercados ou ainda como instrumento de
otimizacdo da receita.

Durante o periodo de intervencgéo estatal no setor, esse tema despertou pouco interesse,
pois o arcabouco institucional vigente estabelecia rigidos controles sobre todas as atividades

da industria, do plantio da cana-de-acucar até a comercializagdo de seus derivados.
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Desde a implantacdo do Proalcool em 1975 (Decreto n® 76.593 de 1975), até o final da
década de 1980, o Poder Publico fixava cotas de producdo para cada unidade por meio do
Instituto do Actcar e do Alcool (IAA), o qual também centralizava as exportacdes de agucar.
O Instituto adquiria quantidades determinadas de cada usina e as revendia no mercado
internacional aos precos correntes, assumindo eventuais ganhos ou prejuizos.

A necessidade de suprir a demanda domestica de etanol combustivel relegava a
segundo plano a geracdo de excedentes exportaveis da commodity e qualquer esforco para
acessar novos mercados consumidores.

Além desses controles, o governo definia os precos do etanol e do agucar a partir de
uma relacdo paramétrica, de forma a tornar o produtor indiferente sobre qual item produzir.

Esse cenadrio mudou a partir de 1990, com a extingdo do IAA (Decreto n°® 99.240 de
1990) e o inicio da desregulamentacdo do setor. A planificacdo da oferta feita pela Unido via
Planos de Safra desapareceu, tornando qualquer decisdo sobre quais itens produzir uma
prerrogativa da iniciativa privada a partir de precos fixados pelo mercado.

A despeito da tarifa de exportacdo e de divergéncias entre segmento produtivo e
governo, a exportacdo de agucar cresceu significativamente nesse periodo. Ao final daquela
década, ja representava o destino de 50% da producdo brasileira. Hoje, este percentual totaliza
70%.

Anexas a muitas destilarias construidas quando da vigéncia do Prodlcool, foram
instaladas fabricas de aclcar. Como mostra a Figura 1, no inicio da década de 1990, quase
50% das unidades localizadas no Estado de Sdo Paulo produziam somente etanol (as

destilarias); no ciclo 2018/2019, essa propor¢do diminuiu para apenas 15%.
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Figura 1. Numero de unidades industriais em operacdo no Estado de Séo Paulo, por tipo de
producédo, de 1992 até 2018.

Fonte: UNICA. Nota: elaborado pela autora; categoria mista identifica nimero de unidades aptas a produzir aglcar e etanol;
categoria etanol identifica o ndmero de destilarias, isto é, unidades que produzem somente etanol; categoria aglicar
corresponde ao nimero de unidades que fabricam apenas acucar. Valores tratam apenas das unidades com moagem
efetivamente registrada no respectivo ano.

E nesse contexto que os debates sobre a flexibilidade das usinas ganham destaque. De
fato, ser capaz de direcionar a mesma matéria-prima a fabricacdo de acucar e de etanol é uma
vantagem competitiva exclusiva do setor sucroenergético brasileiro, sem paralelo no mundo.
Ela permite a usina diversificar suas fontes de renda, atender as demandas de seus clientes e
melhor gerenciar os riscos associados a volatilidade de pregos. N&o obstante, adiciona enorme
complexidade ao planejamento produtivo da unidade, ao envolver diferentes e importantes
mercados.

A dindmica corrente do setor sucroenergético nacional indica outros elementos, ndo
circunscritos a resposta da oferta a mudancas nos pregos relativos, como determinantes do
mix' de producdo das usinas. Em outros termos, aparentemente observa-se que a influéncia
dos pregos praticados para o agucar e para o etanol pode ndo constituir a Unica variavel de
escolha que define esse mix.

! Termo usado pelo segmento produtivo para designar a proporcéo de cana-de-aglicar destinada pela usina a fabricagdo de
acucar e de etanol.
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A Figura 2 compara 0 mix de producdo das usinas aptas a produzirem etanol e aglcar
(chamadas de usinas anexas?), localizadas no Estado de S&o Paulo, e a receita relativa entre
ambos os produtos comercializados no Estado. Verifica-se que apesar das alteracdes
significativas dessa receita, a mudanca na propor¢cdo de cana direcionada a fabricacdo de
acucar ndo apresenta a mesma intensidade em todo o periodo. Esse comportamento sugere

possiveis restri¢cdes de ordem técnica, operacional e financeira associadas aquela escolha.
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Figura 2. Proporcdo (%) de cana-de-agucar destinada a fabricacdo de acglcar pelas unidades
mistas do Estado de S&o Paulo e prec¢o relativo entre etanol e aglUcar recebido pelo produtor

no Estado, por safra.
Fonte: UNICA e Conselho dos Produtores de Cana-de-AgUcar, Acucar e Etanol do Estado de S&o Paulo (CONSECANA-SP).

Ademais, entre algumas safras subsequentes, a mudanca do mix de producdo foi
contraria ao esperado. Um aumento do percentual retratado na Figura 2 (proporcdo de
materia-prima destinada & fabricacdo de aclcar) deveria ocorrer concomitantemente ao
incremento da receita pro-agucar. Porém, entre os ciclos 2007/2008 e 2008/2009, por
exemplo, ocorreu o inverso: a queda daquele percentual foi acompanhada pelo aumento da

receita obtida com a venda da commodity comparativamente aquela auferida com o etanol.

2 Termo usado pelo segmento produtivo para designar unidades industriais com fabricas de aglicar anexas e, portanto, com
capacidade de produzir agucar e etanol.
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Nessa mesma linha, o0 mix de producdo da safra 2002/2003 (56,27%) foi praticamente
igual aquele observado no ciclo 2016/2017 (56,38%), mesmo com comportamentos contrarios
relativos a receita. Nesse ciclo, a remuneracdo associada ao etanol ficou acima daquela gerada
com o comércio de acucar, enquanto em 2002/2003 a receita proporcionada pelo
biocombustivel foi inferior.

Paralelamente a essas alteracbes no comportamento do mix Vis-a-vis 0S precos
relativos, empiricamente pouco se conhece sobre essa relacdo stritcto senso. A literatura que
versa sobre essa matéria foca nos choques sobre as producgdes de etanol e de acgUcar ante as
mudancas no preco, a partir de certa oferta de matéria-prima e dos parametros industriais. Ou
seja, mensura a elasticidade preco da oferta, a despeito do volume cultivado de cana-de-
acucar (“efeito cana™) e da sua alocacdo entre ambas as commodities (“efeito mix”).

O presente estudo, por sua vez, centra-se sobre este ultimo efeito exclusivamente,
renegando o “efeito cana”. E uma abordagem diferenciada daquelas existentes.

Em suma, diante da importancia do tema e da auséncia de pesquisas que tenham
explorado de forma completa a problematica aqui apresentada, esta pesquisa tem por objetivo
investigar o processo de decisdo das empresas do segmento sucroenergético do Estado de Séo
Paulo relativo a definicdo do mix de producdo. Trata-se de uma anélise empirica que busca
identificar e quantificar a influéncia das principais variaveis associadas a escolha da
proporcao de cana-de-acUcar direcionada a fabricacdo de agucar ou de etanol.

Para atender o objetivo proposto, pretende-se elencar os determinantes desse processo
decisorio, com base na literatura disponivel e na inspecdo qualitativa da dindmica corrente dos
mercados de agUcar e etanol. Em seguida, cabe estruturar e estimar um modelo econémico
que retrate as ofertas de agUcar e de etanol por tonelada de cana-de-agUcar processada - em
especial, que quantifique os reflexos potenciais sobre 0 mix pelas variaveis elencadas durante
0 periodo analisado.

A saber, este periodo estende-se por nove safras®, de 2010/2011 até 2018/2019,
compreendendo dados anuais para 119 usinas paulistas, fabricantes de aclcar e de etanol a
partir da cana-de-acucar.

Tem-se, portanto, uma pesquisa inédita, em que se pesem a contemporaneidade do
tema e o raro acesso a microdados do setor.

De modo a realizar o objetivo delineado, este trabalho divide-se em quatro capitulos,

além desta introducdo. O proximo capitulo compreende a revisdo bibliogréfica. Nela se

® Safra corresponde ao periodo de abril a marco do ano subsequente.
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apresenta a logica produtiva do setor sucroenergético brasileiro, contextualizando a
importancia do Estado de S&o Paulo e, desta forma, justificando a sua escolha como objeto de
analise deste trabalho. A revisdo expde também as abordagens empiricas que margearam o
tema sobre o trade-off enfrentado quanto a alocacdo da matéria-prima.

O terceiro capitulo detalha a metodologia empregada nesta pesquisa, explicitando
inclusive 0 modelo tedrico a ser estimado. O quarto capitulo refere-se & apresentacdo e a

analise dos resultados obtidos. Por fim, as conclusdes estdo contidas no quinto capitulo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 A importancia do Estado de Sao Paulo ao setor sucroenergético do Brasil

O setor canavieiro é a principal cadeia do agronegdcio paulista. Em 2018, respondeu
por 38% do valor gerado por toda a agropecuaria estadual (Figura 3). Seu faturamento bruto
atingiu R$ 44 bilhdes na safra 2018/2019 (UNICA, 2019).

Cana-de-agUcar

33% 38% Carne bovina

Laranja

m Soja

5%

Carne de frango
5%

Outros

Figura 3. Valor da producao dos cinco principais produtos da agropecuéria do Estado de S&o
Paulo em 2018.

Fonte: Instituto de Economia Agricola (IEA).

Nesse ciclo, processou 333 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar, 54% da moagem
do Brasil (UNICA e Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA, 2019). A
producdo de acUcar totalizou 18 milhdes de toneladas, enquanto o volume fabricado de etanol
alcancou 16 bilhdes de litros - 63% e 48% das producdes nacionais, respectivamente (Tabela
1).

Tabela 1. Moagem de cana-de-aclcar (milhdes de toneladas), fabricacdo de acucar (milhdes
de tonelada) e producdo de etanol (bilhGes de litros) pelo Estado de S&o Paulo e pelo Brasil

nas cinco ultimas safras.

Moagem de cana Producdo de agUcar Producéo de etanol
Safra (milhdes de toneladas) (milh&es de toneladas) (bilhdes de litros)
SP Brasil SP Brasil SP Brasil
2014/2015 337 634 22 36 14 28
2015/2016 368 667 22 34 15 30
2016/2017 366 652 24 39 13 27
2017/2018 357 641 25 39 13 28
2018/2019 333 621 18 29 16 33

Fonte: UNICA e MAPA.
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Segundo cadastro oficial do MAPA (2019)* das 382 unidades em operagdo em
dezembro de 2019 no Pais, 162 estdo em S&o Paulo, espalhadas por 469 municipios (dentre
645 cidades paulistas) e com 6 milhdes de hectares cultivados (UNICA, 2019). Em Goias e
em Minas Gerais — segundo e terceiro no ranking nacional de moagem — localizam-se 73
usinas.

Quanto a empregabilidade, a Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) indica
286 mil postos de trabalho formais no setor produtivo em 2018. Assumindo para cada
emprego direto pelo menos dois indiretos, chega-se a expressiva marca de 858 mil de pessoas
alocadas no Estado em atividades relacionadas ao cultivo da cana-de-aglcar e seu
processamento. Esse nimero é ainda maior se considerado a geracdo de empregos na cadeia
de comercializacdo, distribuicdo e revenda de etanol e de acUcar, aléem dos 14 mil produtores
rurais.

Sobre as exportacdes, aquelas realizadas pelo setor sucroenergético paulista
representaram 67% do valor exportado pela inddstria canavieira de todo o Pais na safra
2018/2019 (SECEX, 2019). Foram US$ 4,53 bilhdes em divisas geradas pelo Estado no
periodo, dos quais US$ 3,67 bilhdes referentes ao comércio de 12,90 milhGes de toneladas de
acucar.

Baseado nessa cifra e a titulo de comparacao se fosse um pais, Sdo Paulo seria hoje o
terceiro maior produtor de aglicar do mundo (atras da India e do Brasil) e 0 segundo maior
exportador (superado apenas pelo préprio Brasil).

Dentre os mais de 100 destinos da commodity comercializada pelo Estado, 0s
principais foram india, Bangladesh e Emirados Arabes Unidos — juntos, responderam por
aproximadamente % da exportacdo entre os ciclos 2016/2017 e 2018/2019. No caso do
biocombustivel, Estados Unidos, Coréia do Sul e Japdo receberam 90% dos 1,46 bilhdo de
litros negociados internacionalmente em média por temporada, com destaque as importacdes
americanas (responsaveis por 55% desse volume).

Essa concentragdo no comércio exterior do etanol deve-se ao seu escasso mercado
global: somente 10% da produgdo mundial s&o transacionadas (LMC International, 2019).
Por conseguinte, o renovavel destina-se majoritariamente ao suprimento da demanda interna.

Estatisticas da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP,
2019) trazem o Estado de S&o Paulo como o principal polo consumidor de etanol hidratado

# Cadastro referente & posicéo em 5 de dezembro de 2019.
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carburante do Pais, com 9,96 bilhdes de litros comercializados pelos distribuidores de
combustiveis em 2018, ou seja, 51% das vendas nacionais daquele ano.

Agregando esse montante (convertido em gasolina equivalente®) ao consumo de etanol
anidro (2,27 bilhdes de litros), a demanda paulista pelo renovavel totalizou 9,24 bilhGes de
litros naquele ano, ultrapassando a de gasolina pura (6,15 bilhdes de litros). A exemplo, tal
demanda corresponde a mais do que o triplo das vendas em Minas Gerais, segundo maior
Estado consumidor de etanol do Brasil.

Essa primazia do renovavel em Séo Paulo € histérica (Figura 4). Na década de 1990,
diante da desregulamentacdo e crise setorial, 0 uso do derivado fossil foi maior. Além da
extincdo dos incentivos publicos a producdo, houve duas crises de abastecimento (1989 e
1990) que marcaram profundamente os proprietarios dos carros a alcool, com consequente
gueda nas vendas e rejeicdo ao produto (MORAES; SHIKIDA, 2002). Mas a partir de 2003,
ano de langcamento dos veiculos flex fuel (aqueles habilitados a rodar com qualquer
combinacdo de gasolina e de etanol), seu consumo cresceu vertiginosamente para, em 2007,
superar o de gasolina pura. Desde entdo, houve a inversdo dessa tendéncia apenas por dois
anos (2012 e 2013), fruto da administracdo dos precos dos combustiveis fosseis pelo

Executivo Federal para o controle da inflag&o brasileira.
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Figura 4. Consumo anual de etanol carburante (hidratado e anidro) e de gasolina A no Estado
de Séo Paulo — 1990 a 2018.

Fonte: ANP. Nota: dados trabalhados pelo autor; valores convertidos em gasolina equivalente.

% O poder calorifero do etanol hidratado é 70% inferior comparativamente aquele apresentado pela gasolina, segundo
referencial histdrico. Pesquisa do Instituto Maua indica, porém, que esse diferencial é maior hoje, de até 75,4%
(https://maua.br/imprensa/infomaua/192/texto/812).


https://maua.br/imprensa/infomaua/192/texto/812
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A ampla frota de automoveis flex e o diferencial tributario constituem os indutores do
alto consumo pelo etanol hidratado em S&o Paulo. Dentre os 12 milhGes de veiculos em
circulacdo, 76% sdao modelos flex (UNICA, 2019). Adicionalmente, 1/3 da frota paulista de
motocicletas (ou seja, quase um milh&o de unidades) tém a mesma tecnologia bicombustivel.

Sobre o diferencial tributério, destaca-se a Lei Estadual n® 11.593 de 4 de dezembro de
2003, regulamentada pelo Decreto Estadual n°® 48.379 de 29 de dezembro de 2003, que
reduziu a aliquota do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servi¢os (ICMS) do etanol
combustivel de 25% para 12%, até hoje 0 menor percentual do Pais.

Em relacdo aos diferenciais competitivos associados a oferta, foco da presente
pesquisa, cita-se a proximidade entre as usinas e 0s potenciais consumidores, sejam nacionais
(caso do etanol, principalmente) ou externos, favorecidos pelas distancias factiveis entre
centro produtor e terminal de exportacao.

De fato, o porto de Santos figura como o principal canal para escoamento das
producdes nacionais de ambos os produtos ao exterior. Entre 2016 e 2018, movimentou 75%
das 25 milhGes de toneladas comercializadas anualmente de acucar pelo Brasil (SECEX,
2019). No caso do etanol, o percentual médio atingiu 90% naquele triénio.

As condicgdes edafoclimaticas vigentes no Estado sdo propicias ao desenvolvimento
dos canaviais (PEREIRA et al., 2015). Elas incorporam, principalmente, a apropriada
distribuicdo das chuvas ao longo do ciclo da cultura. Durante a fase de crescimento
vegetativo, a planta requer oferta de &gua e temperatura elevada; ja o seu processo de
maturacdo ocorre diante da reducdo da disponibilidade hidrica para, entdo, induzir o acimulo
de acUcares.

O Zoneamento Agroambiental (ZAA) do Estado de S&o Paulo para o setor
sucroenergético ratifica essa aptidao agricola. Elaborado a partir das caracteristicas de clima e
pedoldgicas (espacial e temporal) do territério paulista, requisitos de preservacdo da
biodiversidade e das exigéncias bioldgicas da cana-de-acucar, 0 ZAA indica as areas aptas ao
exercicio da atividade (Figura 5). Conclui que 99% do cultivo ocorrem em &reas classificadas
como adequadas®; somente 1% ocupa a regiéo verificada como inadequada (e, para as quais, é

indeferido pedido de licenciamento para instalagdo ou ampliagéo de unidades agroindustriais).

® No ZAA, as éreas classificadas como adequadas est&o divididas em trés classes: (i) adequada, (ii) adequada com limitagéo
ambiental, (iii) adequada com restricdo ambiental. Da area total do Estado de S&o Paulo ocupada pela cultura canavieira, (i)
26% esta em areas adequadas; (ii) 45% em areas adequadas com limitages ambientais; (iii) 28% em areas adequadas com
restri¢des ambientais.
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Figura 5. Zoneamento Agroambiental da cana-de-acucar no Estado de S&o Paulo.

Fonte: Secretaria de Infraestrutura e Meio-Ambiente do Estado de S&o Paulo. Nota: (i) “4reas adequadas” correspondem ao
territério com aptiddo edafocliméatica favoravel ao desenvolvimento da cultura da cana-de-agucar e sem restri¢des ambientais
especificas; (ii) “areas adequadas com limitagdo ambiental” referem-se ao territério com aptiddo edafoclimatica favoravel a
cultura canavieira, mas com incidéncia de Areas de Protecio Ambiental (APA), de areas de média prioridade para
incremento da conectividade (conforme indicacdo do Projeto BIOTA-FAPESP) e das bacias hidrograficas consideradas
criticas; (iii) “areas adequadas com restrigdes ambientais” correspondem ao territdrio com aptidao edafoclimatica favoravel a
cultura da cana, mas com incidéncia de zonas de amortecimento das Unidades de Conservacédo de Prote¢do Integral (UCPI),
de éreas de alta prioridade para incremento de conectividade (indicadas pelo Projeto BIOTA-FAPESP) e de areas de alta
vulnerabilidade de dguas subterraneas (conforme publicacdo IG-CETESB-DAEE — 1997); (iv) “areas inadequadas” referem-
se as UCPI estaduais e federais, aos fragmentos classificados como de extrema importancia biolégica para conservagao -
indicados pelo projeto BIOTA-FAPESP - para a criacdo de UCPI, as Zonas de Vida Silvestre das APAs, e as areas com
restricdes edafocliméticas a cultura da cana (devido as geadas frequentes, ao alto excedente hidrico ou com declividade
superior a 20% - 0 que impede a mecanizagao).

2.2 A dindmica da producdo de acUcar e de etanol no Estado de Sao Paulo

A Figura 6 traz as areas com canaviais no Brasil na safra 2018/2019 identificadas por
imagens de satélite. Na regido Nordeste, responsavel por 8% da moagem nacional no Gltimo
quinquénio, verifica-se nitida concentragdo no litoral. J& no Centro-Sul, destaca-se a ampla
distribuicdo das lavouras no territério paulista, compreendendo quase toda faixa central e

norte — resultado direto da mencionada aptiddo edafoclimatica do Estado.
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Figura 6. Mapa da area cultivada com cana-de-agucar na safra 2018/2019 no Brasil.
Fonte: Agéncia Nacional de Aguas (ANA).

A Figura 7 mostra a localizacdo das usinas de aclUcar e de etanol no Brasil,

categorizando-as entre ativas e inoperantes em 2019.

M Unidades desativadas

[ T ——
O Unidades ativas 0 250 500 750 1000 km

Figura 7. Localizagéo das unidades de processamento de cana-de-agUcar fechadas e ativas em

2019 no Brasil.
Fonte: UNICA.
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Da andlise conjunta dos mapas (Figura 6 e Figura 7), observa-se a aglomeracdo das
indUstrias nas zonas de cultivo da matéria-prima.

De fato, os canaviais estdo dispersos por um raio médio de 50 km da usina, devido: ao
alto custo de transporte (matéria seca, volumosa, com frete elevado relativamente ao seu
preco); e a inviabilidade em compor estoques de cana-de-aclcar (PEREIRA et al., 2015).
Ainda, imediatamente depois de colhida, a planta inicia seu processo de degradacdo quimica,
exigindo sua moagem em até 48 horas para evitar perda de qualidade. Essa perecibilidade
demanda um preciso planejamento a fim de assegurar a oferta de matéria-prima em condicdes
de industrializacdo ao longo de toda a safra.

Paralelamente a essas especificidades locacional e temporal, por ser uma cultura semi
perene, ela vincula o produtor a atividade por pelo menos cinco a seis anos, duracdo média do
seu ciclo produtivo. Ou seja, uma vez plantada, sua substitui¢do antes do fim desse ciclo ndo
tem viabilidade econémica.

A observancia dessas especificidades é essencial a qualidade da matéria-prima e,
consequentemente, a rentabilidade industrial.

Ao chegar a usina, o caminhdo transportando a cana-de-aclcar colhida é pesado,
seguindo-se a coleta e a anélise de uma amostra da sua carga no laboratoério da unidade. Dessa
andlise laboratorial derivam diversos indicadores técnicos sobre a supracitada qualidade da
matéria-prima (suas caracteristicas fisico-quimicas e microbioldgicas). Dentre eles, o
principal € o Acucar Total Recuperavel (ATR): o teor de acglcares presentes na planta
efetivamente conversiveis (“recuperaveis”) nos produtos finais (etanol e agucar) por ocasido
do processamento. Essa métrica é fundamental para orientar a gestdo e a eficiéncia do
processo industrial.

Dias et al. (2015) detalham esse processo para 0 ambiente brasileiro. Explicam que as
etapas designadas por recepcdo, preparo e extracdo do caldo na moenda’ sdo comuns &
fabricacdo tanto do etanol quanto do agucar.

A produgdo deste Ultimo inicia-se a partir do caldo resultante do primeiro terno de
moagem, mais rico em acUcares, passando, entdo, pela purificacdo, evaporacdo, cozimento,
cristalizacdo. Em centrifugas ocorre a separagdo dos cristais de agucar (sacarose cristalizada
que &, depois, seca) do melaco.

Esse melago, juntamente com o caldo obtido no segundo terno em diante e purificado,

formam um mosto. Este é fermentado e misturado com leveduras, gerando o chamado vinho

" Uma moenda é composta por quatro a sete ternos em sequéncia. Tecnologia mais avangada implica no uso de difusor
(separagdo por osmose) em substituicdo a moenda.
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fermentado. O alcool desse vinho é recuperado em colunas de destilagdo, resultando no etanol
hidratado, utilizado diretamente no abastecimento de veiculos. O etanol anidro, usado como
aditivo da gasolina, requer desidratacdo adicional, pois tem graduacdo alcoolica de apenas
99,5%, aproximadamente.

Parte majoritaria do segmento sucroenergético é composta por inddstrias equipadas
para fabricar ambos os produtos (aglcar e etanol), chamadas de “anexas” ou “mistas”. AS
demais sdo as destilarias autdbnomas, ou somente “auténomas”, que produzem exclusivamente
etanol.

Considerando as unidades paulistas com moagem registrada pela UNICA na safra
2018/2019, as anexas processaram 302,04 milhdes de toneladas (91% do volume estadual) e
as auténomas, as 31,30 milhdes de toneladas restantes (9%). Essas ultimas, por sua vez,
responderam por 16% da producdo de etanol de Sdo Paulo (2,55 bilhGes de litros).

Contudo, esse perfil diverge dos demais Estados da regido Centro-Sul do Brasil, onde
as destilarias tém participacdo mais elevada (Tabela 2). Em Goias, por exemplo, constituiram

48% da moagem e 38% do volume fabricado do biocombustivel.
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Tabela 2. Perfil de moagem (mil toneladas) e de producdo de agucar (mil toneladas) e de
etanol (milhdes de litros) por Estado da regido Centro-Sul nas safras 2017/2018 e 2018/2019.

Moagem Producéo Participacéo das anex~as Mix das anexas
Safra Estado (mil ton) Agﬂcar E_t"{” ol Moagem Producdo Aclcar Etanol
(mil ton) (milhdes I) etanol
A B c D E F G

ES 3.174 147 137 81% 75% 46% 54%

GO 70.001 1.670 4.892 48% 38% 36% 64%

o MT 17.349 370 1.804 65% 44% 22% 78%

é' MS 49.505 944 3.276 60% 51% 26% 74%

g MG 63.063 3.063 3.224 81% 68% 46% 54%

ﬁ PR 35.641 2.122 1.615 83% 71% 53% 47%

:,)3 RJ 1.058 21 58 61% 53% 30% 70%
RS 39 - 2 - -

SP 333.338 18.172 15.944 91% 84% 46% 54%

Centro-Sul 573.169 26.510 30.953 80% 69% 44% 56%

ES 2.381 127 90 83% 75% 53% 54%

GO 70.622 2.242 4.618 52% 36% 45% 64%

© MT 16.134 411 1.499 64% 44% 28% 78%

§ MS 46.940 1.492 2.632 71% 59% 37% 74%

§ MG 64.956 4.241 2.710 86% 2% 57% 54%

2 PR 37.047 2.921 1.269 89% 74% 66% 47%

5 RJ 1.062 35 6| 9% 64% 43% 70%
RS 45 - 2 - -

SP 357.142 24.591 13.223 95% 88% 56% 54%

Centro-Sul 596.330 36.060 26.089 86% 71% 54% 46%

Fonte: UNICA (2019). Nota: (i) as colunas A, B e C abarcam os valores apurados pela UNICA para todas as unidades ativas
na respectiva safra, tanto anexas quanto autbnomas, por Estado; (ii) a coluna D corresponde a moagem estadual das usinas
anexas em operagdo comparativamente & moagem total daquele Estado (registrada na coluna A) — 0 mesmo entendimento se
aplica a coluna E (com a producéo estadual de etanol exposta na coluna C); (iii) as colunas F e G referem-se ao percentual da
cana-de-agucar destinada a producdo de aglcar (coluna F) e de etanol (coluna G) considerando estritamente as usinas anexas
em atividade no Estado naquela safra.

Essa predominancia das anexas em S&o Paulo reflete diretamente no seu mix de
producéo - variavel chave deste estudo e, por isso, pormenorizada a seguir.

O Estado apresenta um latente e historico viés acucareiro (Figura 8). Ao longo da
ultima década, houve relativo equilibrio da alocacdo da cana-de-agUcar entre ambos 0s seus
subprodutos, préoximo a 50% para cada, ndo ultrapassando a barreira de 60% destinados a
producéo de etanol e 40% ao agucar — percentuais observados na ultima safra (2018/2019) em
decorréncia das baixas cotacfes internacionais para a commodity e do pregco crescente da

gasolina, o que ampliou as vendas domésticas do biocombustivel.
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Ademais, a fracdo da matéria-prima dedicada a fabricacdo do alimento (doravante
chamada de “mix de agtcar”) aumentou continuamente desde o inicio dos anos 1990,
superando a marca dos 50% em 2001 - percentual contrastante aos 28% registrados em 1992.
Esse salto € consonante a tendéncia discutida no capitulo introdutdrio, relativa a construcao de

fabricas de agUcar anexas as destilarias diante do fim do Proalcool.
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Figura 8. Proporcdo (%) de cana-de-acucar destinada a fabricacdo de agucar e de etanol pelas

usinas anexas e autbnomas, em atividade no Estado de Sdo Paulo por safra.

Fonte: UNICA (2019). Nota: valores apurados pela UNICA para todas as unidades - tanto anexas quanto autdnomas - em
atividade no Estado naquela safra.

Somente o Parand tem um mix de agucar superior a Sdo Paulo, mas sua produgdo
(2,12 milhdes de toneladas na safra 2018/2019 - Tabela 2) é muito inferior a paulista. A
Figura 9 que contempla todas as unidades em operacdo (anexas e autdbnomas) mostra a
constancia desse comportamento comparativamente aos Estados que lideraram o ranking de
moagem na temporada 2018/2019 — quais sejam, Sdo Paulo, Goias e Minas Gerais (Tabela 2).
Desde 2008, quando do &pice do lancamento de greenfields® na regi&o Centro-Sul do Brasil -
a maioria destilaria em regides canavieiras ndo tradicionais, o Parana apresenta a maior

propor¢do de matéria-prima dedicada a fabricacdo do adogante, seguido por S&o Paulo.

8 Na safra 2008/2009, 29 novas unidades iniciaram suas atividades na regido Centro-Sul do Brasil, recorde do setor. Entre
2005 até 2010, mais de 100 novas usinas comecaram safra na regido (UNICA, 2019).
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Analisando exclusivamente as anexas, essa caracteristica operacional permanece. Em

Sao Paulo, o mix de agUcar dessas unidades totalizou 46% no ciclo 2018/2019 (Tabela 2).
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Figura 9. Proporcdo (%) de cana-de-agUcar destinada a producdo de acUcar pelas usinas
anexas e autdbnomas, em atividade nos Estados de Goias, Minas Gerais, Sdo Paulo e Parana,

por safra.

Fonte: UNICA (2019). Nota: valores apurados pela UNICA para todas as unidades - tanto anexas quanto autdnomas - em
atividade no Estado naquela safra.

Partindo do recorte geografico por mesorregido de Sdo Paulo, determinado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Ribeirdo Preto figura como aquela com
maior moagem e producdes de agucar e etanol, seguido por Sdo José do Rio Preto (Tabela 3).

Ambas concentram extensas areas com canaviais, como mostra a Figura 10.
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Tabela 3. Moagem de cana-de-agucar (milhGes de toneladas), fabricacdo de agucar (mil
toneladas) e producédo de etanol (milhdes de litros) por mesorregido do Estado de Sdo Paulo
nas safras 2016/2017, 2017/2018 e 2018/2019.

Mesorregido Moagem (milhdes ton) Producéo agUcar (mil ton) Producéo etanol (milhdes litros)
2016/2017  2017/2018  2018/2019 | 2016/2017  2017/2018  2018/2019 | 2016/2017  2017/2018  2018/2019

Aracatuba 38 37 32 2.080 2.120 1.310 1.621 1.601 1.822
Araraquara 16 16 15 1111 1.216 869 546 561 656
Assis 23 22 22 1.483 1.619 1.328 789 726 867
Bauru 38 36 33 2.380 2.275 1.536 1431 1.465 1.702
Campinas 18 16 15 1231 1.040 533 544 553 830
Itapetininga 2 2 2 115 124 121 81 87 101
Marilia 5 4 4 385 343 306 111 89 111
Piracicaba 20 19 20 1535 1.438 1.263 558 532 798
Presidente Prudente 25 24 22 1.544 1.494 927 1.029 923 1.196
Ribeirdo Preto 102 104 97 7.405 7.740 5.943 3.452 3.685 4.410
S&0 José do Rio Preto 78 77 72 4.978 5.181 4.036 3.035 3.000 3.452
Estado de S&o Paulo 366 357 333 24.248 24.591 18.172 13.197 13.223 15.944
Fonte: UNICA.
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Figura 10. Area cultivada de cana-de-agucar na safra 2019/2020 por municipio do Estado de

Sédo Paulo (hectares).

Fonte: UNICA. Nota: elaborado pelo autor a partir das areas mapeadas pela Agrosatélite, conforme pesquisa contratada pela
UNICA (2019); delimitacdes referem-se as mesorregides do Estado de S&o Paulo, segundo classificagdo do IBGE (2019).

Por fim, oportuno retratar a predominancia das unidades anexas vis-a-vis 0 Viés
acucareiro que norteia a atividade sucroenergética paulista na comparacdo relativa com 0s

demais Estados do Centro-Sul (Figura 11). De fato, o mix de agucar predomina nas regides
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Oeste e Norte. Além da oferta de matéria-prima de alta qualidade®, contam com pontos de
transbordo ferroviario com destino ao terminal portuério de Santos, bem como com transporte

intermodal de etanol destinado a base de distribuicdo de Paulinia.

Mix de produgao - Aglicar (%)

Regido sem cultivo de cana
35% - 40%
40% - 45%
45% - 50%

50% - 55%
55% - 60%
O Unidades anexas

/\Unidades auténomas

Figura 11. Localizacdo das usinas anexas e autbnomas e mix de aguUcar na safra 2018/2019

por mesorregido do Estado de Sdo Paulo.
Fonte: UNICA.

2.3 A possibilidade de alterar a produc¢do como indutora de competitividade

Determinantes da demanda relativos ao setor sucroenergético nacional ja foram
exaustivamente explorados pela literatura especializada. Santos (2013), Rodrigues e Bacchi
(2017) e Cardoso et al. (2019), por exemplo, abordam em detalhes os impactos relativos a
introducdo da tecnologia flex fuel no Pais e a dindmica de substituicdo entre os combustiveis
automotivos™ pelo consumidor brasileiro.

Entretanto, os diferenciais competitivos associados a oferta ainda carecem de oportuna
avaliacdo. Dentre eles, destaca-se o0 tema da presente pesquisa: a flexibilidade produtiva.

Segundo definicdo de Hossiso e Ripplinger (2017), entende-se por “flexibilidade”, a
capacidade de alternar entre sistemas produtivos sem custo. No contexto da atividade
sucroenergeética, significa uma unica planta ter a capacidade de produzir etanol e/ou agucar a

partir da mesma biomassa, em uma dindmica de trade-off. Considerando uma unidade

® Dentre as mesorregides paulistas, tém os maiores indices de kg de ATR por tonelada de cana-de-aglicar.
10 Etanol hidratado combustivel, gasolina e gés natural veicular.
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industrial e supondo constante a disponibilidade da matéria-prima, ampliar o volume gerado
do biocombustivel afeta necessariamente a producao de agucar (vice-versa).

Essa decisdo facultada a unidade sobre qual produto priorizar é chamada mix de
producao.

Esse conceito encontra no Brasil (e, por conseguinte, no Estado de Sdo Paulo) uma
aplicacdo contundente, com o caldo da cana-de-agucar usado para fabricagdo de ambas as
commodities. Ainda, como observado no capitulo anterior, existe a possibilidade de fabricar
etanol também por meio do mel residual gerado no processo produtivo do acgucar,
estabelecendo um canal de comunicacdo adicional entre esses mercados (DRABIK et al.,
2014).

Os autores destacam a estruturacdo pelo Brasil de um sistema Unico de producdo de
bens comercializaveis concorrentes, o aclcar e o0 etanol, a partir de um insumo nao
comercializavel, a cana-de-acucar. S&o as modernas plantas “flex” (DRABIK et al., 2014).

Alves (2002) e Marjotta-Maistro (2002) qualificam essa flexibilidade expressamente
como uma das mais importantes caracteristicas da industria canavieira do Pais, pois permite
as usinas redirecionarem suas atividades frente aos sinais de mercado, ou seja, segundo 0s
precos relativos de seus bens finais, privilegiando o mais rentavel.

Similarmente, Pantoja et al. (2016) comentam que a incerteza sobre as cotacOes
futuras dessas commodities, com o produtor atuando como um tomador de pregos, imputa
valor a essa autonomia produtiva. Investir em um sistema dotado dessa flexibilidade permite
ao tomador de decisdo arbitrar entre ambos os produtos conforme a lucratividade que
proporcionam.

Oliveira, Ribeiro e Cicogna (2018) vislumbram a capacidade pelas unidades
brasileiras em alterar seu mix de producdo como importante ferramenta de hedge contra a
volatilidade de precos, na medida em que aclcar e etanol estdo sujeitos a condi¢cdes de
demanda distintas — por exemplo, competem com diferentes produtos substitutos.

Igual consideracdo cabe a Hossiso e Ripplinger (2017) feita para o contexto de uma
planta hipotética’’ nos Estados Unidos que utiliza beterraba como matéria-prima. Assumem o
etanol e o aglcar como dois ativos passiveis de troca, de sorte que a decisdo sobre qual
produzir equivale a um hedge natural.

Além de instrumento de arbitragem e de protecdo as flutuacdes de precos, o0 mix de

producdo evidencia a economia de escopo obtida pelas usinas anexas.

! Hossiso e Ripplinger (2017) destacam n&o existir uma usina flexivel (fabricante de aglcar e de etanol em uma mesma
instalagdo) nos Estados Unidos até o momento de publicacéo do artigo.
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Conceitualmente, tal economia ocorre quando uma Unica firma é capaz de produzir
dois bens a um custo menor do que aquele incorrido por duas empresas distintas, cada qual
fabricando um desses produtos (PANZAR; WILLIG, 1981). Sua origem envolve, por
exemplo, o compartilhamento de suprimentos.

A agroindustria canavieira do Brasil configura clara aplicacdo desse conceito, quando
o0 custo de uma usina anexa, produtora de agucar e de etanol, mostra-se inferior & soma dos
custos de uma destilaria (fabricante apenas do biocombustivel) e de uma fabrica exclusiva de
acucar. O uso do mesmo insumo, a cana-de-agUcar, na fabricacdo de ambas as commodities
proporciona esse ganho.

Lamounier, Campos Filho e Bressan (2006) retratam graficamente esta economia de
escopo ao plotar a curva de transformacdo concava. Essa curva, também chamada de fronteira
de possibilidade de producédo, traz as combinagdes possiveis de dois diferentes produtos
obtidos a partir de um conjunto fixo de insumos. Sua inclinagdo, denominada de taxa de
transformacéo, define o quanto deve se sacrificar da produgdo de um dos bens para elevar a
quantidade fabricada do outro em uma unidade.

Os autores seguem a analise representando o caminho de expansdo da producdo,
resultante da unido dos pontos em que aquela curva tangencia a linha de isoreceita. Assim, no
contexto do setor sucroenergético, esse caminho expressa a combinacdo Otima das
quantidades de acucar (AC) e de etanol (ET) fabricadas a partir de uma moagem fixa de cana,

e cujos precos iguais a PAC e PET, respectivamente, maximizam a receita da usina anexa.

. N A
Inclinagéio = - A

CAMINHO DE EXPANSAO

Isoreceita
PET

Inclinagdo = - —
PAC

0 ‘ " > ET

Figura 12. Caminho de expansdo, curva de transformacéo e isoreceita de uma usina anexa.

Fonte: Lamounier, Campos Filho e Bressan (2006). Nota: notacdo (identificacdo dos eixos e das inclinagfes) adaptada pela
autora a partir de Campos (2010), onde: (i) A e 6 sdo os coeficientes técnicos da fungdo de producdo do agucar e do etanol,
respectivamente, e representam a taxa de conversdo do ATR da cana-de-agucar em agucar e etanol; (ii) PAC é o preco do
acucar; (iii) PET € o preco do etanol; (iv) AC € a producdo de agucar; (v) EC é a producéo de etanol.
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Entretanto, é vital enfatizar que essa flexibilidade produtiva é limitada. Como
mencionado anteriormente, o0 mix médio do Centro-Sul apresentou reduzida oscilagdo ao
longo dos anos. A despeito das variacGes significativas da remuneracdo relativa, a proporcao
de cana-de-acUcar destinada a fabricacdo de etanol atingiu um valor méximo de 60,3% (safra
2008/2009) e um indice minimo de 50,4% (safra 2004/2005) no Estado de Séo Paulo (Figura
8).

Essa rigidez reflete a citada presenca de plantas autbnomas, responsaveis por 16% da
producdo estadual do renovavel; a capacidade instalada limitada das usinas; e restricdes de
naturezas comercial e institucional — por exemplo, os contratos fixados com os distribuidores
de combustiveis liquidos automotivos visando a oferta continua de etanol anidro ao longo da
safra, para cumprimento de imposicdo legal (Resolucdo ANP n° 67/2011, alterada pela
Resolucdo ANP n° 719/2018).

Somados a esses fatores elencados por Bacchi, Lima e Bragato (2011), ha outro de
carater financeiro. Conforme destacado por Bacchi e Rodrigues (2018), o mercado de etanol
(anidro e hidratado) apresenta maior liquidez comparativamente ao agucar. O fornecedor do
biocombustivel recebe o valor correspondente tdo logo o produto € entregue aos distribuidores
(em média, apos 10 dias). Gera-se, portanto, fluxo de caixa com rapidez, aspecto essencial as
unidades descapitalizadas.

Por outro lado, Lamounier, Campos Filho e Bressan (2006) lembram que parcela
significativa do financiamento setorial advém dos contratos de venda de aglcar a trading
companies. As instituicbes financeiras comumente exigem contratos de exportacdo como
garantia para conceder empréstimos em moeda estrangeira. Mas com um mercado
internacional de etanol ainda incipiente, poucas sao as transac¢des envolvendo a exportacéo do
renovavel - ao contrario do acuUcar.

O planejamento produtivo exige ainda ponderar sobre “[...] restricbes comerciais/
contratuais, que podem, em maior ou menor grau, enrijecer a transformacdo da cana em um
derivado ou outro” (CAMPOS, 2010, p. 27). Sob este escopo, cabe aludir a préatica de
washout: o cancelamento do contrato de exportacdo, previsto em clausula contratual,
mediante pagamento de multa. Em certas circunstancias, essa operacdo pode figurar como a
melhor alternativa ao produtor. Quando a remuneracdo com o etanol esta atrativa, pode ser
vantajoso arcar com washout para direcionar mais matéria-prima a sua producao; ou diante de
um prémio elevado para a venda de agucar ao mercado domestico; ou se o spread estiver tao
alto que torna lucrativo postergar os compromissos de entrega da commodity (transacdo

chamada de troca de posigdes ou “rolagem”), pagar a multa e incorrer em custo de estocagem.
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Por fim, vale citar o atributo intrinseco a atividade, que influencia a quantidade e a
qualidade da matéria-prima e, por conseguinte, a decisdo sobre o mix. Trata-se da origem
agricola do seu principal insumo, a cana-de-acUcar, que impde variagdes ndo planejadas,
riscos climaticos e fitossanitarios, e sazonalidade a oferta (PEREIRA et al., 2015).

Enquanto as produgdes de aculcar e etanol se concentram no periodo de colheita (que
perdura, em média, por oito meses), a demanda desses subprodutos se distribui ao longo do
ano. Esse descompasso implica na sazonalidade dos precos, menores durante o pico da safra
(junho e julho) e maiores na entressafra (fevereiro e marco).

Quanto ao clima, nas esta¢des chuvosas, por exemplo, a concentragdo de sacarose na
planta diminui drasticamente, sendo recomendavel direcionar maior quantidade de matéria-
prima a producdo de etanol (SILVA et al., 2015). Em contrapartida, é aconselhavel priorizar a
fabricacdo de aclUcar em periodos secos, quando tal concentracao atinge seus maiores niveis.

Essa dinamica fica explicita na evolucdo ao longo de um ano safra do “ATR cana”,
indicador resultante das andlises laboratoriais de amostras da cana-de-aglcar entregue nas
usinas paulistas, responsavel por mensurar a quantidade de acUcares totais recuperaveis na
matéria-prima processada (Figura 13). E crescente nas semanas iniciais do ciclo agricola,
atingindo seu maior nivel (entre 145 a 155 kg de ATR por tonelada) ao final de agosto e inicio
de setembro, quando a partir de entdo comeca a declinar progressivamente.
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Figura 13. Evolucdo semanal do ATR cana no Estado de Séo Paulo (kg de ATR por tonelada

de cana-de-agucar) ao longo do ano safra.
Fonte: CONSECANA-SP.
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2.4 Modelagem sobre a flexibilidade produtiva das usinas

Diversos estudos buscaram avaliar e quantificar o beneficio monetario associado a
possibilidade de as usinas produzirem etanol e agucar, na comparacao com as plantas aptas a
fabricar um Unico produto.

Pantoja et al. (2016) valoram unidades flexiveis vis-a-vis aquelas produtoras
exclusivas de um dos subprodutos. Concluem que as primeiras figuram como o melhor
investimento, operando por maior periodo e maximizando a geracdo de receita, esteja ela
localizada na regido Nordeste ou Sudeste do Brasil.

Os autores empregam a metodologia designada por Opcdes Reais (OR) para calcular o
valor de ter a possibilidade de alternar entre as producdes de aclcar e etanol, sendo as
cotacdes futuras de ambos os bens a principal fonte de incerteza. Por sua vez, a simulacao
dessas cotagdes fundamentou-se no processo estocastico de Movimento de Reversdo a Média
(MRM), aplicado aos precos deflacionados para o agucar e o etanol registrados entre maio de
2003 e julho de 2014. Em linhas gerais, esse método considera que em um mercado
competitivo 0s precos possuem uma tendéncia natural de reversdo ao seu valor médio de
longo prazo, a despeito das oscilagdes em resposta as alteracdes nos fundamentos de mercado
e da velocidade deste movimento de reverséo.

Previamente, Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2009) desenvolvem pesquisa bastante
semelhante. Enderecam a teoria de OR para valorar a flexibilidade de uma usina no Brasil,
aplicando a técnica de MRM para modelar os precos mensais do aclcar e do etanol apurados
entre 1998 e 2008. Em seguida, utilizam a arvore de eventos para 0 aprecamento das opgdes e
verificam, tal como Pantoja et al. (2016), um maior valor oriundo de uma unidade anexa.
Especificamente, observam que o valor presente do fluxo de caixa operacional gerado ao
longo de cinco anos pelo processamento de 2,6 milhdes de toneladas de cana-de-agucar por
safra, é superior para esta unidade comparativamente a outras sem flexibilidade.

Além do MRM, o Movimento Geométrico Browniano (MGB) figura como outro
processo estocastico comumente empregado na simulagdo dos pregos de ativos no escopo da
OR (KOZLOVA, 2017). Hossiso e Ripplinger (2017) aplicam ambos (MGB e MRM) sobre
as cotacOes futuras do agucar e do etanol e os utilizam como parametros, além dos custos de
producdo, para: i) valorar o projeto de uma biorefinaria flexivel a partir da beterraba nos
Estados Unidos; e, ii) avaliar as regras de decisdo quanto ao mix 6timo (em quais intervalos

de precos deve-se alterar o mix e em prol de qual produto).
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J& Oliveira, Ribeiro e Cicogna (2018) aplicam um modelo de Espago-Estado (Filtro de
Kalman) para obter as previsfes dos precos do acucar e do etanol. Os autores desenvolvem
um modelo de otimizacdo para minimizar o risco financeiro enfrentado pelas usinas
brasileiras ao definir as estratégias ideais de formacao de estoques, mix de producéo e hedge
via derivativos, restringindo a analise as safras 2007/2008 a 2013/2014 e a quatro cenarios
econdmicos.

Contudo, os autores alertam que “embora os produtores possam enfrentar diferentes
tipos de incerteza, neste estudo apenas se considera a incerteza de precos” (OLIVEIRA;
RIBEIRO; CICOGNA, 2018, p. 518, traducdo nossa). Atentam ainda que a decisdo sobre
quanto produzir de aclcar e de etanol depende dos seus precos sujeita a restriches
operacionais, mas ndo especificam ou calculam quais séo elas.

De forma similar, Pantoja et al. (2016) abordam estritamente a incerteza relativa aos
precos futuros quando da analise de investimento de uma usina flexivel no Brasil.
Reconhecem, entretanto, a existéncia de outras potenciais variaveis com impacto sobre o
fluxo de caixa.

A presente pesquisa busca suplantar essas limitacGes, incorporando os fatores que
influenciam a escolha do mix pelas usinas, além dos precos dos seus subprodutos.

Com efeito, os resultados de Lamounier, Campos Filho e Bressan (2006) j& sugerem
que esses precos ndo influenciam estrita e exclusivamente a decisdo alocativa da industria no
curto prazo. Os autores examinam esse efeito para as unidades anexas da regido Centro-Sul do
Brasil entre 2001/2002 a 2004/2005, e utilizam o modelo de oferta condicionada para dados
em painel chamado de regressdes aparentemente ndo-relacionadas (ANR ou SUR na sigla em
inglés de seemingly unrelated regression). Para varios dos Estados e das safras avaliadas,
verificam que o aumento (queda) da cotacdo do acucar implicou no recuo (crescimento) da

sua producdo relativa, ocorrendo 0 mesmo para o etanol.

Outras varidveis, sendo os precos dos produtos ao longo da safra deverdo
interferir na escolha do empresario entre produzir um produto em detrimento do
outro. As varidveis de demanda de aclcar e é&lcool, a capacidade instalada, a taxa
de cambio, o histérico de comercializacdo juntamente com a estrutura comercial
que cada usina possui sdo caracteristicas que devem ser incorporadas em uma
futura andlise, para se melhor quantificar a magnitude e as caracteristicas com
que esse trade-off pode ocorrer (LAMOUNIER; CAMPOS FILHO; BRESSAN,
20086, p. 20).
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Campos (2010) também disserta sobre fatores idiossincraticos, aléem daqueles de
natureza macroecondmica’?, que afetam os precos domésticos do etanol e do acticar. Dentre
esses fatores, encontram-se a produtividade e o clima e, para capta-los, a autora incorpora o
indice de pluviosidade como variavel. Constata que seu uso melhora o poder preditivo do
modelo, estimado via Vetores Auto-Regressivos (VAR).

Outra potencial contribuicdo da presente pesquisa consiste em abordar a temética da
flexibilidade produtiva. Por exemplo, embora exista um crescente numero de trabalhos
académicos sobre o uso da teoria de OR na analise de projetos de energias renovaveis
(inclusive biocombustiveis), raros sdo aqueles que a utilizam na avaliacdo de ativos com
alternancia de produtos/insumos (KOZLOVA, 2017). Esta alternancia é chamada pela

literatura pertinente como switch option.

[...] valorar a opcdo de troca significa valorar a flexibilidade de poder
intercambiar entre diversos inputs e/ou outputs em um processo produtivo, com
0 objetivo de atingir o maior lucro de acordo com as flutuagfes dos precos
(PANTOJA et al., 2016, p. 231).

Além da troca de insumos/produtos, a teoria de OR permite que outras flexibilidades
gerenciais sejam incorporadas a andalise de investimentos sob condicdo de incerteza, como:
postergar, abandonar, alterar a escala, fracionar ou expandir um projeto; paralisar ou retomar
suas operacOes (KOZLOVA, 2017).

No que tange as pesquisas sobre transmissdo de precos dos subprodutos da cana-de-
acucar, existem estudos referenciais para diferentes mercados e niveis da cadeia produtiva e
de comercializacdo no Brasil. Embora tenham objetivos diversos e avaliado periodos distintos
(inclusive momentos em que o setor ainda operava em um ambiente com forte intervengéo
estatal), seus resultados trazem indicacdes relevantes para a analise proposta. Em especial,

confirmam a dindmica peculiar da agroindustria nacional sucroenergética.

Trata-se de um setor agricola que produz e comercializa agUcar, cujo
comportamento dos pregos segue padrdo similar ao das demais commodities
agricolas, mas que também atua no mercado de energia, com a producédo € a
venda de etanol e de bioeletricidade. Essa estrutura torna-se mais complexa ao
se considerar a condicdo Unica do produto no mercado nacional de combustiveis,
uma vez que é utilizado como aditivo (etanol anidro) e substituto (etanol

12 Evolugdo da tecnologia e da produtividade; amplos eventos climaticos excepcionais; mudancas nas estruturas dos
mercados; politicas econdmicas de paises influentes; crescimento econdmico; taxa de juros; cambio; eventos que afetem a
percepcéo de risco.
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hidratado) da gasolina nos veiculos flex (BACCHI; RODRIGUES, 2018, p.
241).

Melo e Sampaio (2016) utilizam o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) ao
examinarem como tais ofertas respondem a choques nos pregos do etanol, do aglcar e da
gasolina entre julho de 2001 até marco de 2012. Por meio das funcdes impulso-resposta e
decomposic¢éo da variancia, concluem que o produtor brasileiro responde mais intensamente a
mudangas no pre¢o do agucar. Justificam esse comportamento pela robustez do mercado
internacional da commodity e pela tradicdo exportadora do produto pelo Pais, o que “pode
influenciar na decisdo do produtor em produzir actcar em detrimento ao etanol” (MELO;
SAMPAIO, 2016, p. 67).

Ja Lima et al. (2019) recorrem ao arcabouco da Econofisica - a saber, os métodos
Detrended Cross Correlation Analysis (DCCA) e Detrended Partial Cross Correlation
Analysis (DPCCA) — para investigar correlacdes entre as cotacdes internacionais do petroleo e
0s precos domésticos do etanol e do acgUcar registrados semanalmente entre julho de 2000 e
marco de 2016. Entre os pares das séries analisadas, constatam elevada associacdo entre
aquelas relativas ao aglcar-etanol, tanto para o retorno® quanto para a volatilidade entre elas.
E inclusive a maior correlacdo dentre aquelas igualmente positivas e crescentes na escala
temporal - quais sejam, a volatilidade entre actcar-petroleo e o retorno entre etanol-petréleo.

Os autores atribuem esse resultado a flexibilidade das usinas brasileiras. Ela permite
aos mercados domeésticos de aglcar e de etanol reagirem rapidamente frente as oscilacfes aos
precos do petrdleo, dirimindo as correlacfes a ele pertinentes. Intuitivamente, isso significa
que o direcionamento de cana-de-agucar a fabricacdo de etanol, decorrente de um aumento no
seu preco interno, afeta mais o preco do actcar (elevando-0**) do que mudancas na cotagéo
internacional do petroleo (que influencia o preco do alimento diretamente via custo de
transporte e de forma secundaria, através do mercado de etanol).

Semelhante a Lima et al. (2019), David, Inacio Janior e Machado (2019) conduzem
uma analise bivariada dos precos diarios praticados no Brasil entre janeiro de 2011 e
dezembro de 2018, para o etanol vis-a-vis sete produtos fundamentais ao agronegoécio
nacional (agucar, algod&o, boi gordo, café arabica e robusta, milho e soja). Usam o teste de

Bai-Perron, que determinou cinco subperiodos - conforme as quebras estruturais observadas

18 volatilidade (V,) corresponde ao valor absoluto do retorno Ry, definido como R=In(P,) — In(Py.;) em que P, é o preco da
commodity na semana t.

14 Alta do preco do etanol aumenta sua producéo e, consequentemente, reduz a fabricagdo de aglicar, posto que ambas as
commodities usam a cana-de-agticar como matéria-prima. No longo prazo, tem-se uma demanda por aglcar superior a oferta,
resultando na alta de prego.
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para a série do renovavel; o teste de cointegracdo de Johansen; e o modelo vetorial de
corregéo de erros (VECM).

Os resultados indicam a maior transmissao dos precos do etanol aos das commodities —
ndo no sentido oposto. Esse comportamento deriva da alta demanda de energia (e, portanto, de
combustivel) pela producao agropecuaria.

Sobre a relagdo entre etanol e aguUcar, observam que 0s choques se propagam
mutuamente (em ambas as direcdes) para o primeiro intervalo (entre janeiro de 2011 a maio
de 2012), porém ndo para os subperiodos seguintes considerando as quebras estruturais.

Em contrapartida, Bentivoglio, Finco e Bacchi, (2016) ndo encontram evidéncias
estatisticas para uma transmissdo reciproca dos choques, mas sim unilateral em que o agucar
(e a gasolina) influencia a precificacdo do biocombustivel no longo e no curto prazos. A partir
de dados semanais entre novembro de 2007 e novembro de 2013, constatam que 0 preco do
alimento Granger causa aquele apurado para o renovavel, mas este Ultimo ndo afeta (no
sentido de Granger) a cotacdo do agUcar. Segundo o parametro estimado do VEC, uma
variacdo de 1% nos precos do acucar inflaciona o etanol em 0,2%. Ainda, tal varia¢do induz a
um incremento a partir da primeira semana no valor do biocombustivel, que segue crescente
até atingir seu maximo (0,9%) na décima semana para, entdo, permanecer nesse maior
patamar, segundo a funcdo impulso resposta e a decomposicdo da variancia. Pelo contrério,
um desequilibrio de 1% no preco do renovavel ndo impacta o do agucar.

De acordo com os autores, essa racionalidade em que um preco maior para o acucar
ocasiona o aumento daquele apurado para o etanol decorre da cana-de-acUcar responder por
parte consideravel do custo de producdo de ambos os produtos (60%). A ndo observancia de
impacto no sentido inverso mostra que o preco doméstico do acglcar depende, sobretudo, das
suas cotacdes internacionais. Citam também que alteragdes no valor do etanol em nivel
devem-se a quantidade de matéria-prima processada e ao mix.

Dutta (2018) obtém a mesma concluséo de Bentivoglio, Finco e Bacchi (2016) quanto
a influéncia unidirecional do agucar (e do petrdleo) sobre a precificacdo do etanol brasileiro
no longo prazo. Explora, porém, estatisticas semanais entre 2003 e 2016.

Similarmente, Carpio (2019) examina o efeito das previsdes de longo prazo para a
cotacdo do petroleo sobre as estimativas de precos do etanol, da gasolina e do aglcar no
Brasil. Usa 0 método de VEC e dados relativos a julho de 2001 a dezembro de 2018.

Janda e Kristoufek (2019) mapearam diversos outros estudos econométricos, com
enfoque em séries temporais, sobre as relagcbes de precos entre alimentos e combustiveis,

fosseis e os renovaveis etanol e biodiesel. No entanto, alertam que essas relacdes evoluem de
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forma dindmica e dependem do pais em apreco. Adicionalmente, outros fatores influenciam
as inferéncias numéricas: as premissas especificas subjacentes a cada modelo; o ferramental
economeétrico; a frequéncia dos dados; o intervalo temporal considerado.

N&o obstante, é inegavel a contribuicdo dessas analises ao desenvolvimento da
presente pesquisa, especialmente quanto aos corolarios sobre as conexdes entre 0s mercados
de acUcar e de etanol.

Entretanto, a bibliografia disponivel e ora revisada contempla essas conexdes via
precos, sem pormenorizar os fundamentos associados a 6tica da producdo. Nesse sentido, fica
evidente a auséncia de trabalhos cientificos que abordem essa tematica; em especial que
explorem a resposta da producéo das unidades anexas frente a alteracGes nos precos do etanol
e do acucar.

Assim, o presente estudo visa suprir essa lacuna, ampliando o escopo das analises

empiricas disponiveis.

2.5 Elasticidade-preco da oferta do etanol e do acgucar

Esta secdo apresenta os resultados de estudos nacionais e internacionais quanto a
resposta da oferta do aclcar e do etanol as oscilacdes de prego. Trata-se de uma revisdo
sucinta, sem qualquer pretensao de esgota-la.

No que tange ao acucar, Barros (1975) obteve elasticidades de 0,25 e de 3,94 para o
curto e o longo prazo, respectivamente. Utilizou a técnica de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) aplicado a séries temporais de 1947 a 1973, de abrangéncia nacional.

Arend (2001) também mensurou essas elasticidades para o curto (0,33) e o longo
(0,98) prazos, abarcando, porém, o periodo de intervencdo estatal na atividade canavieira e
sua posterior desregulamentacdo (1969 a 1998). Recorreu ao método de MQO em dois
estagios, estimando a oferta brasileira de aclcar a partir da producdo defasada; do preco
corrente e defasado; do volume exportado; e de uma dummy indicativa do abrupto aumento da
exportacdo em 1990.

Tal como Barros (1975), Arend (2001) observou a mesma discrepancia na
temporalidade da resposta da producéo frente a variacdo de preco.

Analisando estritamente o Estado de Sdo Paulo com dados entre janeiro de 1995 a
outubro de 2000, Caruso (2002) concluiu que a oferta de acUcar cristal é elastica ao preco no

curto prazo. Um aumento de 1% no preco do agUcar cristal nesse Estado resulta em uma



40

ampliacdo da quantidade ofertada em 1,89%. J& um incremento da cota¢do internacional da
commaodity reduz em 4,23% a sua oferta no mercado domeéstico.

Ambos os coeficientes mostraram-se estatisticamente relevantes a 10%. Mas aquele
relativo ao preco do etanol hidratado, igualmente incorporado a funcdo representativa da
oferta paulista de agUcar, revelou-se ndo significativo, frustrando a expectativa da autora em
retratar o potencial grau de substituicdo entre ambos os produtos.

Dias, Alves e Shikida (2009) também constataram a ndo significancia estatistica do
preco do etanol sobre a producdo de agucar. Por meio de um procedimento econométrico
baseado em teste de raiz unitaria e cointegracdo, os autores avaliaram as ofertas destas
commodities no Estado do Parand entre 1981 a 2006.

Os demais determinantes dessas ofertas apresentaram os sinais esperados, bem como
significancia estatistica. Particularmente, as elasticidades de preco relativas a producdo de
acucar totalizaram 0,73 e 0,37 quando referenciadas aos pre¢os praticados no mercado interno

e & cotacdo mundial, respectivamente.

Esta andlise confirma a pré-disposicdo da indistria agucareira em destinar pelo
menos parte de sua producdo ao mercado nacional, enquanto a estrutura de
contratos de venda (antecipada) para o exterior da agroindustria agucareira
continua sendo determinante para que sua oferta responda menos do que
proporcional aos estimulos do prego internacional (DIAS; ALVES; SHIKIDA,
2009, p. 30).

Na bibliografia internacional, andlises relativas a inddstria agucareira examinam 0s
efeitos sobre o bem-estar das politicas comerciais (protecionistas e liberais) e, por
conseguinte, contemplam elasticidade de preco.

Muitas dessas analises ndo estimam elasticidade, mas utilizam aquelas computadas
pelo Food and Agricultural Policy Research Institute da Universidade de Missouri (FAPRI -
MU). O instituto é responsavel por elaborar projecdes para os mercados agricolas dos Estados
Unidos e internacionais. Dentre esses estudos, cita-se o de Elobeid e Beghin (2006) e Schmitz
(2018).

Ja Devadoss e Kropf (1996) mensuram a elasticidade prego do agucar para 21 paises e
regides, incluindo o Brasil e a Unido Europeia, entre 1970 e 1992. Para o bloco, o indicador
variou entre 0,215 a 0,228 conforme quotas la vigentes, praticamente igual ao resultado médio
de 0,23 obtido por Gohin e Bureau (2006) para sete Estados-Membros entre 1981 e 2004.

Em relacdo ao etanol, poucos séo os estudos que dispdem sobre a elasticidade de
producéo, refletindo o ainda incipiente mercado para o biocombustivel. Marjotta-Maistro e


http://www.fapri.missouri.edu/
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Barros (2003) observaram uma oferta altamente inelastica ao preco (0,084) para o etanol
anidro no Brasil, entre janeiro de 1995 a dezembro de 2000.

Em Oliveira, Alencar e Souza (2008), a oferta brasileira de etanol seguiu inelastica
(0,207) entre 1995 e 2006. Neste estudo, a Unica variavel exdgena considerada corresponde ao
preco do renovavel, alem de uma dummy indicativa da alta das cotagdes internacionais do
petroleo no periodo de 2002 a 2006.

Dias, Alves e Shikida (2009) constataram um crescimento de 0,77% na oferta de
etanol (total) frente a uma expansdo de 1% em seu preco para o Estado do Parana.

Recentemente, Costa et al. (2015) fixaram a oferta brasileira de etanol hidratado como
funcdo do seu preco e daqueles praticados para o aglcar e o etanol anidro. Estimaram tal
modelo por Efeito Fixo (EF) para dados em painel, composto pelos principais Estados™
produtores para as safras de 2000/2001 a 2012/2013.

Na representacdo inicial que abarcava o preco do etanol anidro como varidvel
explicativa, a elasticidade preco da oferta do etanol hidratado alcangou 1,35, significante
apenas a 23%. Eliminada aquela variavel, tal elasticidade atingiu 0,75, tornando-se
estatisticamente significante a 5% e com um intervalo de confianca entre 0,01 e 1,49.

Na medida em que este intervalo contém 1,35 — a citada elasticidade oriunda do
modelo inicial, que incluia o preco do etanol anidro como elemento exdgeno - sugere-se para
uma possivel validade inclusive de tal elasticidade de 1,35.

No cenario mundial, Rask (1998) encontrou uma elasticidade significativa, positiva e
inelastica de 0,75 para a producdo de etanol nos Estados Unidos entre 1984 e 1993. Na
pesquisa de Luchansky e Monks (2009) para o periodo de 1997 a 2006, o indicador totalizou
0,2.

Por fim, é oportuno atentar para a heterogeneidade da resposta da producdo as
oscilacdes do preco, tanto para o etanol quanto para o acucar. Esta diversidade era esperada,
pois as estimativas tendem a mudar segundo a estratégia de estimacédo, a especificacdo do
modelo e periodo da anélise.

Este ultimo aspecto fica evidente quando da avaliacdo da elasticidade preco da oferta
do agucar no Brasil, sumarizadas na Tabela 4. Ainda que todos os estudos apontem para a
inelasticidade da producédo, enquanto alguns consideram a fase de intensa regulamentacéo

setorial, outros contemplam periodos em que os instrumentos de controle estatal inexistiam.

15 550 Paulo, Minas Gerais, Parana, Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas e Pernambuco.
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Logo, qualquer extrapolacdo dos resultados entre esses cenarios exige maxima cautela.
Idéntica consideracdo cabe ao confrontar as elasticidades obtidas para a Europa e para o
Brasil: a fabricacdo de acucar no continente utiliza como matéria-prima a beterraba e,

consequentemente, apresenta uma dinamica distinta do sistema produtivo brasileiro.

Tabela 4. Elasticidade prego da oferta do agucar calculada por diferentes fontes.

Autor Elasticidade Periodo Local
0,25<° .
Barros (1975) 1947-1973  Brasil
3,94
0,33° )
Arend (2001) 1969-1998  Brasil
0,98
1,89
Caruso (2002) 4 23VE 1995-2000 Estado de Séo Paulo
_ 0,73
Shikida et. al. (2009) 0.37VE 1981-2006 Estado do Parana
) 0,25 Estados Unidos
Schmitz (2018) 2008-2014 .
0,15 México
0,23°° )
Lopez (1989) 1955-1985  Estados Unidos
0,48
0,215-0,228 Unido Europeia
Devadoss e Kropf (1996) 1970-1992 )
0,085 Brasil

Paises Baixos, Reino Unido, Bélgica,

Gohin e Bureau (2006) 0,23 1981-2004 Franca, Alemanha, Espanha, Italia

Fonte: elaborado pelo autor. Nota: CP — curto prazo; LP — longo prazo; ME — mercado externo.

2.6 Modelos de referéncia

Como consequéncia da andlise proposta no presente estudo, recorreu-se aos modelos
tedricos desenvolvidos por Drabik et al. (2014) e Campos (2010), adaptando-os a estruturagédo
de um novo modelo oportunamente especificado no terceiro capitulo. Logo, este novo modelo
figura como uma versdo adaptada de ambas as representacdes, decisivas na busca e na sele¢édo
das variaveis a serem incluidas, além de racionalizarem as interagcdes entre 0os mercados a
serem obrigatoriamente consideradas frente ao objetivo principal desta pesquisa: capturar o0s
reais determinantes da alocacdo da cana-de-agucar entre seus dois derivados.

Drabik et al. (2014) partem de uma usina fabricante de agucar (S), etanol anidro (A) e

etanol hidratado (H) a partir da cana-de-agucar (SC), atuando em um ambiente competitivo.
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Para cada um desses trés produtos i, 0s autores assumem retornos de escala constantes, custos
invariaveis (¢;, excluindo o custo da matéria-prima e da eletricidade®) e lucros marginais

nulos em equilibrio:

Pse = ¢psPs + 6Py + 84P4 + Y5 — s 1)
Ps¢ = ¢uPy + Yy — uén (2)
Pse = paPy+ s — Paéa (3)

Nas equacdes (1) a (3), P; refere-se ao preco de mercado do bem i; y; ao lucro por
tonelada derivado da venda a rede do excedente de bioeletricidade, gerada no processo
produtivo de i; ¢; ao rendimento industrial por tonelada métrica de matéria-prima processada;
¢, ao custo de producdo de i; e §; aos litros de etanol (anidro e hidratado) fabricados a partir
do melago. Este ultimo pardmetro aborda, de forma apropriada, o atributo particular do
sistema produtivo brasileiro descrito previamente: a possibilidade de usar o mel residual (da
producdo de agUcar) para fabricar o biocombustivel, além do caldo resultante da moagem
(Dias et al., 2015).

Em seguida, os pesquisadores reformulam as equacdes (2) e (3), obtendo aquela de
namero (4). Esta condiciona o hiato entre os precos dos renovaveis aos seus custos produtivos
e ao valor da cana-de-agucar (Pgc), em uma associacdo crescente. Ademais, a nova relacao (4)
respeita a prerrogativa de que o custo de se produzir etanol anidro é superior aquele incorrido

para o hidratado (ou seja, segundo os parametros de produtividade ¢<dy).

P, =&, &, — (YA _¥H 1 =
Py—Py=84—¢y (¢A ¢H)+(¢A ¢H)><Psc Bo + B1 X Psc (4)

Abordando estritamente o segmento dos biocombustiveis, Drabik et al. (2014)
desenvolvem duas expressGes para a precificacdo do etanol anidro e do etanol hidratado
(E100).

PF=a(PA+tA)+(1—0()><(PG+tG)+mF (5)
Pg1o0 = Py + ty + Mgy (6)

18 Todas as usinas brasileiras séo autossuficientes em energia, gerada a partir da queima do bagago.
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No que tange ao aditivo, o seu preco (P,) com impostos (t4), somado ao preco da
gasolina (P, suposto exdgeno e também acrescido de imposto - t;) e ao mark-up dos agentes
distribuidores (my), totalizam o valor pago pelo consumidor pelo combustivel fossil (Pg).
Cada componente (exceto mp, presumido constante) é ponderado por a: o percentual
obrigatdrio de adicéo de etanol anidro a gasolina.

Similarmente, o preco de bomba do etanol hidratado (Pgq0) € igual a soma daquele
recebido pelo produtor (Py), imposto (ty) e 0 mark-up (mg0) do distribuidor.

Fixadas as seis relagcdes anteriores, Drabik et al. (2014) estabelecem o equilibrio do
mercado de cana-de-acucar, dado pela igualdade entre a sua oferta (Sg-) e demanda. Este
ultimo componente deriva da soma das quantidades da matéria-prima destinadas a fabricacéo
de cada produto i, ou seja: de aglcar (Cs.); de etanol hidratado carburante (Dy) e para fim
industrial (I, exogeno); e de etanol anidro, tanto combustivel (aDy) quanto exportado
(DX).

Du+ly SHCSC + aDp+DROW (P ) _ 54C5c

bH bu ba ba

Ssc(Psc) = Csc + (7)

Especificamente, o termo DROW retrata a exportacdo de etanol anidro, dada pela curva
de importacdo mundial do produto brasileiro em fungédo do seu preco (P,). Por sua vez, aDg
representa o consumo doméstico do aditivo - sendo o a mistura obrigatoria e Dr, a demanda
de gasolina C (E25"").

Da somatoria que caracteriza a demanda por cana-de-acUcar - elementos a direta da
equacdo (7) - os autores descontam os volumes de melago convertidos em etanol, pois, caso
contrario, implicaria dupla contagem.

Drabik et al. (2014) concluem o modelo equalizando as demandas doméstica e externa

de aguicar (DPe DY, respectivamente) a sua produco (¢sCs.).

D@ (Pg) + D& (Ps) = ¢sCsc (8)

Adicionalmente, mencionam a possibilidade de ampliar tal modelo ao incorporar

equacOes de consumo por gasolina C (Dy) e por etanol hidratado carburante (Dy).

YMistura de 25% de etanol anidro e 75% de gasolina pura, também designada por gasolina tipo A. Hoje, o percentual
obrigatorio de adigdo é de 27% de etanol anidro a gasolina, conforme determinado pela Portaria n° 75 de 5 de margo de 2015
do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento
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Dp = f(Pp) — X(0) 9)
Dy = g(Pg100) + X(6) (10)

Compoe cada uma das supracitadas equagdes, uma funcdo de demanda Marshalliana:

f(Pr) e g(Pg100), tal que f' = % <0eg = L) respectivamente. Ambas estdo
F

sujeitas a choques enddgenos, com magnitude referenciada por X(6), onde 6 é o gap de
precos dos combustiveis (8 = Pr — Pg100)-

Com o intuito de melhor retratar o racional do modelo econdmico proposto, 0s autores
o0 aplicam as safras 2010/2011 e 2011/2012. Isso porque, nesse periodo, o valor da gasolina ao
consumidor brasileiro aumentou 8%, enquanto os precos do acucar, do etanol e da cana-de-
acucar cresceram mais de 20%.

No painel superior da Figura 13, a curva de oferta de cana-de-agucar (Sg.) define a

condicdo inicial (ciclo 2010/2011), dada pela respectiva combinagdo preco-quantidade Pg -
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Figura 14. Deslocamentos estimados na oferta de cana-de-acucar e na demanda de agucar.
Fonte: Drabik et. al., 2014, p. 1438.
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Como ja mencionado, no periodo subsequente (2011/2012), o valor da matéria-prima
aumentou para Ps., enquanto a moagem caiu para Qg.. Este movimento é dado pelo
deslocamento paralelo & esquerda da curva de oferta de matéria-prima para Sg., em magnitude
igual a distancia aQg. e calculado através da subtragdo Sg-(Pg-) — Qgc. O primeiro elemento
dessa diferenca reflete qual seria a oferta de cana-de-actcar sob a hipotese de elevacao do seu
preco para Ps. ao longo da curva original Sg.

Entretanto, esta mesma dindmica ndo é necessariamente aplicdvel as mudangas na
demanda domeéstica por etanol, por acucar ou nos fluxos internacionais dessas commaodities.
No painel inferior da Figura 14, uma queda na exportacao brasileira do aglcar (de Cs para Cs)
simultanea ao aumento do seu preco (de Pg para Pg) ndo permitem concluir de antemdo tratar-
se de um movimento a esquerda da curva Ds (relativa a procura internacional pela commodity
brasileira).

Caso 0 novo preco Pg, superior a P, esteja abaixo do patamar dado pela interseccéo
entre a curva Dg com a linha tracejada vertical C's, a nova curva D' estaria a esquerda da
original Ds. No entanto, os dados revelam o contrario: Dg deslocou-se para a direita, em uma
distancia dada por C¢ — Ds(Ps).

Os autores ratificam esse movimento, lembrando que a direcdo e estimativa dependem
das elasticidades. Em um panorama inicial, a partir das elasticidades centrais, verificam que
entre os ciclos 2010/2011 e 2011/2012, o consumo domeéstico de agucar caiu 2,2%, enquanto
a sua quantidade exportada aumentou 3,4%. Mudancas mais significativas foram observadas
para a exportacdo de etanol (recuo de 44%), bem como para a demanda nacional de etanol
hidratado (queda de 24%).

Além do modelo de Drabik et al. (2014) ora apresentado, aquele construido por
Campos (2010) a partir dos conceitos desenvolvidos por Barros (2009), também fundamenta a
estruturacdo do modelo do presente estudo.

A autora parte de uma func¢éo lucro para uma usina i (r;).

TT; = PAC XACL+PETXETL—CCANL—3ACL—)/ETL (11)

AC; e ET; séo as producdes de aclcar e de etanol pela unidade i; S e y, 0s respectivos
custos unitarios de processamento (supostos fixos e iguais para todas as usinas). Por sua vez,
CAN; corresponde ao volume processado de matéria-prima por i, atrelada ao seu custo médio ¢

dado por C/CAN (isto &, crescente no intervalo relevante). PAC e PET sdo o0s precos do agucar
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e do etanol, com o primeiro fixado no mercado internacional e PET dependente da oferta
domestica.

Esta forma de precificacdo pressupde que todas as usinas figuram como tomadoras de
precos, com o agucar majoritariamente exportado e todo o volume do renovavel consumido
internamente. N&o ha formacéo de estoques para ambos os produtos.

Como por hip6tese do modelo todas as i unidades que compdem a cadeia
sucroenergética apresentam coeficientes fixos e idénticos, a soma sucessiva da funcéo lucro

(11) totaliza o ganho agregado do setor.

m= 2{\’:1 T (12)
= (Z?’ﬂPAC X ZIiV=1ACi) + (PET X Z?’:1ETi) - CZQV=1 CAN; — 32?’:11‘161' - YZ?LIETL'

Simplificando a relagédo (12), obtém-se a seguinte expressdo determinante do lucro:
7 = PAC X AC + PET x ET — cCAN — BAC — yET (13)

Na etapa seguinte, Campos (2010) define as fun¢des de producdo para o aglcar e 0
etanol, com A e 8 como respectivos coeficientes técnicos. Estes representam a taxa de
conversdo dos produtos em ATR. Segundo o0 CONSECANA-SP, na média do Estado de Séo
Paulo, totalizam hoje 0,95 (1) para o aclcar e 0,60 (8) para o etanol™.

AC = ACAN,¢ (14)
ET = 6CANgy (15)

Baseado nesses coeficientes, a autora estabelece a funcdo de transformacdo para os

volumes da matéria-prima direcionados a fabricacdo do alimento (CANac) e do renovavel
(CANEr), inclusive a ilustrando graficamente (Figura 15).

CAN = CANy¢ + CANgr = 2 AC + - ET (16)

%8 para obter 1 litro de etanol necessita-se de 1,6761 kg de ATR de cana-de-agticar; analogamente, 1 kg de ATR produz 0,59
litro de etanol hidratado, considerando rendimentos médios de fermentacéo e destilagdo (Manual de Instrugdes, Consecana-
SP, 62 edigdo). Para fabricar 1 kg de agtcar VHP (Very High Polarization) é necessario 1,0453 kg de ATR; logo, 1 kg de
ATR gera 0,95 kg de aglcar bruto.
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AC

ACAN

ET
8CAN

Figura 15. Curva de transformag&o entre agucar e etanol
Fonte: Barros (2009) apud Campos (2010).

Na Figura 15, os eixos da abscissa e da ordenada representam as quantidades de ATR
do insumo convertidas em etanol (ET) e em agucar (AC), respectivamente. Ja a inclinacdo da
curva corresponde a taxa de transformacdo do adogante em biocombustivel (-A/6).

Na etapa subsequente, a pesquisadora reescreve a expressao simplificada do lucro (13)
em termos da equacdo (16), maximizando-a para obter ¢, a relagdo 6tima dos precos internos

entre agucar e o etanol.

n=PAcxAC+PET><ET—cGAC+§ET)—ﬁAc—yET (17)
o c
m—PAC—(z+,B)—O (18)
o c
2L =PET—(5+7) =0 (19)

PAC _ 6(c+AB) _
PEC Alc+6y) -

¢ (20)

Oportuno salientar a consisténcia intrinseca a equacdo (20). Como todos 0s parametros
nela relacionados sdo superiores a zero, verifica-se de fato a relacdo direta entre PAC e PEC,
representada por uma reta com inclinacdo positiva igual a ¢ (Figura 16). Adicionalmente,
como por hipotese A e 6 sdo constantes, tal relacdo depende dos custos unitarios de

processamento de ambas as commodities.
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PET

PAC

Figura 16. Relacdo 6tima de precos entre acUcar e etanol no mercado interno.
Fonte: Barros (2009) apud Campos (2010). Nota: elaborado pelo autor.

Como ¢ envolve PAC e a precificacdo do aglcar ocorre no mercado externo, € preciso
converter PAC* (cotacdo internacional em US$) pela taxa de cadmbio (t., R$/US$) para obter

o valor em moeda nacional (PAC).
PAC = t, x PAC* (21)

Por fim, a ultima consideracdo da autora trata da moagem anual (CAN,). Esta é
determinada a partir da valoragdo da matéria-prima esperada em t-1 para o periodo t (Pf),

além de contar com uma fracdo a cultivada que independe das expectativas de precos.
CAN; = a + nP¢ (22)
O elemento P¢ - qual seja, o preco da unidade de ATR em t, projetado em t-1 -

corresponde a uma média dos valores registrados no passado ponderados por pesos (p) que

decrescem ao longo do tempo e.
Pf = ?:0 p(1— P)j Pe_j_q (23)

Em qualquer safra, o valor da cana-de-agucar corresponde ao preco dos seus

subprodutos excluindo os custos de processamento.

P, = PAC X AC + PET x ET — BAC — yET (24)
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Das expressdes (22) a (24) derivam a expectativa de lucro com o cultivo da matéria-
prima (25); e sua maximizacdo (26) resulta na igualdade entre Pf e ¢'(dC/3dCAN, ou seja, 0

custo marginal da producédo de cana-de-agucar).

nf = E_yme = (P — ¢)CAN, (25)
c ac
onf _ pe a(CAN) _ pe _ . _ 3can“AN—c
can, — Tt T ¢ " Sean CAN, = P{ — ¢ EEryTT CAN; (26)

=Pf—c—c'+c=Pf—-c'=0-Pf =

Portanto, visando maximizar o lucro, a moagem em t é aquela para a qual o valor
esperado da cana-de-acUcar (também em t) é igual ao seu custo marginal. Mais ainda,
considerando todas as relacdes paramétricas supracitadas, conclui-se que a alocacdo de ATR
entre etanol e aclcar depende dos precos e custos relativos dessas commodities.

Campos (2010) também apresenta graficamente tal conclusdo (Figura 17). Uma vez
determinado CAN para t e diante de um preco do aclcar PAC,estabelecido
internacionalmente (e, portanto, de forma exdgena), projeta-se aquele praticado para o etanol
na reta de relacdo de precos (2° quadrante), fixando-o em PET,. A partir deste valor e da
curva de demanda doméstica pelo renovavel (1° quadrante), calcula-se o volume necessario
do biocombustivel (ETo) para que este preco relativo PACo/PET, seja observado. Finalmente,
transferindo esse volume a curva de transformacdo (4° quadrante) resulta a producdo de

acucar (ACy).
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PET
Relagao de preco Demanda de etanol
¢ PET,
PAC ET,
PAC - 5 5 ET
A
9
AC,
Curva de transformacéo
AC

Figura 17. Determinacdo das propor¢des de acucar e de etanol dada a producdo de cana.
Fonte: Barros (2009) apud Campos (2010).

Em uma segunda andlise, a autora acrescenta fundamentos proprios do mercado de
acucar (Figura 18). Mesmo assim, o racional permanece 0 mesmo: como o etanol e o acucar
seguem competindo entre si no processo produtivo (mix), um eventual aumento da quantidade
fabricada de um deles implica em simultaneo recuo da producdo do outro, ceteris paribus.

Dado certo CAN estimado para t e determinado PAC, - 0 pre¢co da commodity no
mercado brasileiro derivado da sua cotacdo internacional convertida em R$ pelo cambio
corrente (equacdo 21) — obtém-se o valor PET, e a respectiva oferta de etanol ETy (2°
guadrante). Imputando esse volume a curva de transformacdo (4° quadrante), a quantidade
fabricada de acucar totaliza ACy. Por sua vez, a partir da transposicdo dessa quantidade a
curva de demanda domestica recém-incorporada (3° quadrante) resulta o valor da produgéo
direcionado ao abastecimento interno (area delimitada pelos pontos PACy-0-B-C) e aquele
voltado a exportacdo (area B-C-D-AC).

Caso o preco do acgucar diminua de PAC, para PACy, aquele praticado para o etanol
reduz para PET; (da relacdo otima de precos no 2° quadrante). Logo, a demanda pelo
biocombustivel cresce para ET; (da sua curva de demanda no 1° quadrante) e,

consequentemente, a sua producdo. Como a moagem predita para t permanece em CAN, este
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crescimento da oferta do renovavel exige mais ATR, implicando na simultanea retracdo da
quantidade produzida de agucar para AC; (da sua curva de demanda doméstica no 4°
guadrante). Mas, nesse cenario, nao resta excedente exportavel e toda a producéo do adogante

destina-se ao mercado interno com faturamento fixado por PAC;-0-AC;-E.

PET
Relagdo de prego Demanda de etanol
¢ PET, \
PET,
PAC PAC ET ET
P AC < 0, 1 0 0, 1 , ET
C B - &
&
E AC,
D AC,
Demanda de agtcar Curva de transformagio
AC

Figura 18. Determinacdo dos volumes de agucar exportado e consumido internamente.
Fonte: Barros (2009) apud Campos (2010).
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3 METODOLOGIA

3.1 Especificacdo do modelo

O modelo econémico proposto para investigar os determinantes da decisdo quanto a
alocacdo da cana-de-acUcar para a fabricacdo de acUcar ou etanol (definicdo do mix de
producdo) fundamenta-se, especialmente, no arcabouco tedrico desenvolvido por Drabik et al.
(2014) e por Campos (2010), descritos em revisdo bibliografica.

Assim, o primeiro modelo empirico a ser estimado, denotado por modelo Al, é dado

por:

Ka = f(Pe,Pa,Ce,Ca,Q,A,D) Modelo Al (27)
0Ka 0Ka dKa dKa dKa 0Ka 0Ka

com E<O'E>O' E<O'E>0’ %>0, E>0' 5<0

Em que: a variavel dependente Ka denota a quantidade de acucar (em kg) produzida por
tonelada de cana-de-agucar processada; Pe e Pa, 0s respectivos precos do etanol e do agucar
recebidos pela usina; Ce e Ca, as capacidades de producdo de etanol e de aglcar em cada
planta industrial, respectivamente; Q, a qualidade da matéria-prima processada, mensurada
em kg de ATR por tonelada de cana-de-agUcar; A, o aproveitamento de moagem, medido em
percentagem de dias de safra em operacdo; e D, a quantidade de dias de operacdo da usina em

cada ciclo agricola.

No caso da oferta de etanol por tonelada de cana-de-acUcar, a Unica mudanga na
especificacdo do modelo empirico refere-se a substituicdo do regressando, o qual passa a ser
dado pelo volume do renovavel produzido (em litros) por tonelada de matéria-prima moida
(Le). Logo, as varidveis explicativas no modelo A2 seguem inalteradas, conforme a funcéo a

sequir:

Le = f(Pe, Pa,Ce,Ca,Q,A,D) Modelo A2 (28)

oL oL oL oL oL JL JL
com =250 22 <0, 225022 <0, 50,2 <0, >0
dPe dPa dCe aCa aQ 0A aD

Adicionalmente a essa especificacdo, doravante modelo A, optou-se por estimar uma

segunda estrutura cuja variavel dependente corresponde ao préprio mix de producdo da
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unidade industrial, tal como em Lamounier, Campos Filho e Bressan (2006). Esse indicador
retrata a propor¢do de cana-de-acUcar alocada a fabricagdo de aclcar (mixa) e de etanol

(mixe). Dessa forma, a representacdo empirica do modelo B é:

mixa = f(Prel,Ce,Ca, A, D) Modelo B1 (29)
com omixa < 0; omixa < 0; omixa > 0; omixa > 0; 0Pre <0

dPrel dCe aCa 0A oD
mixe = f(Prel,Ce,Ca,A,D) Modelo B2 (30)
com dmixe > 0; dmixe > 0; dmixe < 0; domixe < 0; dPre >0

dPrel acCe aCa 0A oD

A diferenca entre ambos os modelos A e B se refere exclusivamente a supresséo de Q
(qualidade da matéria-prima) na segunda especificacdo, pois seu regressando (mix) ja
incorpora este parametro por tratar-se de uma proporcao. Nesse caso, 0s pregos do etanol e do
acucar também foram contemplados em termos relativos, com Prel = Pe/Pa.

De fato, conforme exposto na revisao de literatura, todos os estudos voltados a estimar
as ofertas de acUcar e de etanol incorporam os precos desses produtos. Ja a selecao das demais
variaveis exogenas estabelecidas no modelo empirico baseou-se na disponibilidade de dados
e, especialmente, no entendimento da dindmica produtiva junto aos agentes privados.

Cabe mencionar ainda que a légica adotada, bem como a estrutura dos dados
utilizados, elimina eventuais problemas de endogeneidade em relacdo aos precos do produto.
Isso porque, uma unidade individualmente possui acdo limitada sobre os precos de mercado
em vista da pulverizacdo setorial.

Em sintese, a intencdo é validar os resultados obtidos por ambos os modelos empiricos
apresentados reciprocamente; e, desta forma, ratificar a analise de sensibilidade conduzida
sobre os impactos de cada covariavel na decisdo alocativa da cana-de-agUcar entre a produgéo
de etanol e de acgucar.

Portanto, apesar de tornar a apresentacdo dos resultados mais intrincada, a opgéo por

estimar mais de um modelo garante maior robustez e seguranca acerca dos resultados gerados.
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3.2 Procedimento econométrico

Como mencionado em revisdo bibliografica, hd uma clara predominancia de series de
tempo em estudos sobre o trade-off na producdo de acucar e etanol, frequentemente
motivados pela disponibilidade de longas séries de precos dessas commodities.

Diferentemente, a presente pesquisa contempla dados em painel: todas as suas
varidveis sao proprias de uma unidade produtora i na safra t, com essas mesmas N usinas i
acompanhadas ao longo de T periodos.

O emprego de técnicas que explorem ambas as dimensBes temporal e espacial dos
dados confere vantagens a estimacdo dos modelos longitudinais como aqueles ora propostos,
redundando em maior poténcia das estatisticas de teste e em estimadores mais eficientes
(WOOLDRIDGE, 2016; FAVERO; BELFIORE, 2017). Além de ampliar a amostra, o
namero de graus de liberdade e a variabilidade dos dados (mitigando eventual colinearidade),
essas técnicas permitem o controle pela heterogeneidade ndo observavel das unidades
individuais.

Por heterogeneidade ndo observavel entendem-se todos os fatores ndo observados (e,
por isso, ndo incorporados a regressdo como as variaveis explicativas), mas que afetam o
regressando. Omiti-los implica em um risco potencial de resultados tendenciosos.

No contexto desta pesquisa, a cultura empresarial, as condi¢des de solo e clima, os
ganhos agregados de produtividade e a influéncia da histdria do Estado sobre suas atividades
agropecuarias sdo alguns exemplos de fatores ndo observados que podem impactar o mix
produtivo (a varidvel dependente).

Em vista desses beneficios, recorreu-se a trés métodos de estimacdo das
representacdes A e B: a regressao com dados empilhados (pooled regression), o modelo de
Efeito Fixo (EF) e o modelo de Efeito Aleatério (EA).

3.2.1 Regressao com dados empilhados

Denominado POLS (Pooled Ordinary Least Square), essa técnica agrega todos 0s
registros, considerando a base de dados como uma grande cross-section. Essa estratégia
possibilita estimar uma regressdo agrupada (pooled) via MQO de forma consistente e
eficiente.

Sua representacao é:
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Yie = BrXpir + €t i=1,..,Net=1,.., T (31)

O subscrito i corresponde a unidade de corte transversal (cada uma das usinas
analisadas, somando N unidades da amostra) e t a safra para as quais se coletaram as
observacdes (totalizando T ciclos avaliados); logo, a variavel Xj; denota o dado da variavel
explicativa X para a unidade i no instante de tempo t. A mesma interpretacdo aplica-se a
variavel dependente Yi;, que representa o fendmeno em estudo. O elemento g, refere-se ao
coeficiente angular da k-ésima covariavel; e €;;, ao termo de erro para i-ésima unidade em t.

Trata-se de um modelo cléssico de regressdo linear que despreza a natureza temporal e
de corte transversal das observacdes, e que, portanto, assume todos os parametros como fixos
entre os diferentes i e t. Pressupde ainda &;; como independente e identicamente distribuido
(IDD) com média zero e variancia constante — &;,,~IID(0, c?) — para obtencdo de estimadores
ndo tendenciosos (WOOLDRIDGE, 2016).

3.2.2 Modelo de Efeito Fixo

A abordagem de EF “[...] considera a existéncia de efeitos individuais a; que
representam as heterogeneidades entre os individuos e capturam as suas diferencas invariantes
no tempo, ou seja, as diferencas nos interceptos (ndo nas inclina¢des).” (FAVERO;
BELFIORE, 2017, p. 797). Em outros termos, assume que cada unidade i tem as suas proprias
caracteristicas, o que implica na presenca de um intercepto distinto, mas fixo no tempo, para
cada uma dessas unidades.

A incorporacdo desse atributo a regressdo com dados em painel exige a decomposi¢éo

do termo de erro ¢;, em dois elementos®, a; e u;, tal que:
it = a; + Uy (32)
Denominado de erro idiossincratico ou erro de variacdo temporal, u;; representa os

fatores ndo observados que impactam Y;; e variam ao longo do tempo. Ja a; (conhecido como

efeito fixo ou efeito ndo observado) refere-se a supracitada heterogeneidade ndo observavel e

1% Além desses componentes, had um terceiro: 4, a heterogeneidade ndo observavel no tempo. Também chamado de
componente within (assim como a;), este ndo é abordado quando da apresentacdo da teoria introdutéria sobre analise
econométrica de dados em painel. Nesse estagio do aprendizado, a literatura pertinente ao tema comumente refere-se somente
a a;.
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contempla os fatores ndo observados, que afetam Y;;, mas que sdo invariantes no tempo.
Logo, quando da estimacdo, é tomado como um pardmetro fixo a ser estimado.

A juncdo do modelo (31) com a expresséao (32) resulta em:

Yit =a; + ﬁkait + U i:].,..., Net=1,..., T (33)
u;~I1D(0,02), cov(Xy, uj) = 0

Considerando a representacao (33), o método de EF busca remover o impacto de a;
para que se possa avaliar o efeito liquido dos preditores sobre a variavel resultado. Para tanto,
utiliza uma transformacdo within (também identificada por transformacéo intragrupo ou de
efeito fixo), aplicando a diferenciacdo de médias.

Para cada i, deve-se calcular a média de cada variavel (Y; = T-1Y7_,Y;, por

exemplo) e apds, o seu desvio em relacdo a este valor médio.

Yie = ¥i = (Bo — Bo) + Bie(Xie — X)) + (i — @) + (uye — ) (34)

Dessa centralizacdo das observacfes em torno da média, resulta a eliminacéo de a;, 0
que permite, enfim, aplicar MQO a expresséao (34) para obter estimadores consistentes de .

Nesse sentido, é possivel vislumbrar a; como o efeito das varidveis omitidas do
modelo controlada por meio de uma transformacdo interna. Porém, tal transformacdo
(centralizacdo na média) elimina da analise qualquer outro elemento que esteja fixo: %;;= 0
para todo i e t, se x;; € constante ao longo de t. Assim, o pardmetro de uma variavel sem
oscilacdo em seus dados (sem variacdo within) ndo é sequer identificado.

A despeito dessa dificuldade, o estimador de EF apresenta uma propriedade crucial:
admite uma exogeneidade estrita das variaveis explicativas, ou seja, ele segue ndo viesado
mesmo diante de correlacdo entre a heterogeneidade individual ndo observavel a; e X;;.
Formalmente, significa que para cada t, é nulo o valor esperado do erro idiossincratico u;;,
dado os regressores em todos 0s periodos de tempo e o efeito ndo observado - E (u;:|X;, a;) =
0 (WOOLDRIDGE, 2016).



58

3.2.3 Modelo de Efeito Aleatério

A similaridade conceitual entre os modelos de EF e de EA reside nas seguintes
suposicgdes: a; difere entre as unidades individuais, mas é fixo no tempo; e Sk (0s coeficientes
das variaveis explicativas) é constante para todos os cortes transversais e temporais.

J& a discrepancia entre ambos os métodos se refere as hipdteses feitas sobre os
componentes do termo de erro a; e u;; (PILLAI, 2016).

Em uma regressdo de EF, (i) cada unidade de corte transversal possui seu proprio
valor de intercepto, de modo que a; é um pardmetro fixo a ser estimado, enquanto
u;:~I11D(0,02); (ii) admite-se endogeneidade limitada, ou seja, correlagdo entre esses
interceptos a;e 0s regressores X;; em todos os periodos de tempo.

Ao contrério, o modelo de EA assume a; como randémico® e no correlacionado com
as varidveis explicativas. Por conseguinte, a; apresenta as mesmas propriedades do erro
idiossincratico u;; (sem autocorrelagdo serial e ndo correlacionado com as varidveis

explicativas):

a;~II1D(0,02) u;~11D (0, 02) (35)

cov(uy,a;)) =0 cov(ui, Xi) =0 cov(Xy,a;) =0

Essa auséncia de correlacdo entre a heterogeneidade individual ndo observada a; e 0s
regressores implica em um estimador de EA consistente e eficiente, ao passo que a
metodologia de EF produz estimativas consistentes, mas ndo eficientes. Em contrapartida,
presumindo a; como correlacionado com cada variavel explicativa X;;, tem-se um resultado
inverso: o estimador de EF torna-se consistente e (possivelmente) eficiente, ante a nio
consisténcia do EA.

E imprescindivel ponderar sobre esta discrepancia entre ambos os métodos ao decidir
quais deles usar. De acordo com Wooldridge (2016) e Favero e Belfiore (2017), esse € o

principal critério de decisdo entre EF e EA.

Em outras palavras, se 0 pesquisador tiver alguma razao para acreditar que as
diferencas que existem entre individuos influenciam consideravelmente o

20 conjunto de i unidades sobre os quais ha informacdes disponiveis corresponde a uma amostra aleatéria de um contingente
maior de individuos.

218e E(a;|X;) # 0, o estimador de EF seré eficiente caso u;, forem: (i) homocedasticos - Var(u|X;, a;) = Var(u;) = o2
para todo t=1,..., T; e (ii) serialmente ndo correlacionados, condicionais a «; € a todas as variaveis explicativas em todos 0s
periodos — cov(u;;, uis|X;, a;) = 0 para todo #s.



59

comportamento da variavel dependente, entdo jA pode comegar a suspeitar de
que o modelo estimado por efeitos aleatorios sera mais adequado do que o
estimado por efeitos fixos. Por outro lado, se existirem razdes para acreditar que
os efeitos individuais estejam correlacionados com as variaveis explicativas, a
estimacdo por efeitos aleatdrios oferecerd parametros inconsistentes e o modelo
por efeitos fixos sera mais adequado. (FAVERO; BELFIORE, 2017, p. 799).

A regressdo por EA fundamenta-se na metodologia de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG). Favero e Belfiore (2017) partem da relagdo €;; = a; + u;; (32) e da
expressao (31) que conta, agora, com a incluséo de um intercepto para presumir que a; possui
média zero (sem perda de generalidade):

Yie = Bo + BrXier + a; + uye (36)

Sobre a equacdo (36), os autores desenvolvem a transformacdo linear abaixo,

aplicando o parédmetro 6; definido como 6; = 1 — \/ag/(Tag + agz):

Yie — 6:;Y; = Bo(1 — 6,) + B Kiex — 6:Xi) + a;(1 — 6;) + (wye — 6;11,) (37)

Comparando (34) e (37), nota-se que a transformacao envolvida no EF (34) subtrai as
médias temporais da variavel correspondente, ao passo que no procedimento de EA (37)
desconta-se dessa média temporal apenas certa fragdo 6;, definida como funcio de o2, o2 e
do nimero de periodos de tempo T. Dessa forma, o estimador MQG torna-se um estimador de
MQO agrupado sobre dados quase centrados na média, que abarca simultaneamente as
variacdes within (o) e between (62) nos dados. Qualquer resto de heterogeneidade (apds a
insercdo de controles adequados na regressao) induz a correlacdo serial somente em u;;, sem
implicar em correlacdo entre esses erros e as variaveis explicativas.

Vale atentar ainda que a estimacdo de EA possibilita incorporar variaveis fixas no
tempo, ao contrario do EF em que estas séo eliminadas (PILLAI, 2016).

3.3 Testes de especificacdo do modelo

Concluida a etapa de estimacdo dos modelos A e B pelas trés técnicas de dados em
painel anteriormente detalhadas, cabe conduzir os testes: multiplicador de Lagrange (LM -
Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. O objetivo é detectar a

conveniéncia da utilizacdo de uma dentre essas técnicas.



60

O teste LM desenvolvido por Breusch e Pagan (1980) confronta os resultados obtidos
com a regressdo pooled e por EA. Sua hipdtese nula sugere variancia nula entre as unidades
individuais i - Hy: 62 = 0, ou seja, cov (g &is) = cov(a; + uy, a; + ug) = cov(u, ujg) COM
t # s. Dessa forma, sua ndo rejeicdo indica inexistir diferengas significativas entre i e,
consequentemente, ndo ha nenhum efeito em painel: 0 método POLS ¢ adequado.

Ja a hipdtese alternativa sinaliza para uma variancia de a; como funcdo multiplicativa
de uma ou mais varidveis (H,:c2 # 0). Uma vez aceita, conclui-se que, a certo nivel de
significancia, as diferencas entre as i unidades amostradas séo estatisticamente significantes: o
modelo de EA, estimado por MQG, é desejavel.

No que tange a estatistica do teste abaixo descrita, esta apresenta distribuicdo qui-

quadrado com um grau de liberdade, sob H,.

2

nT Y 0)? —1| ~x2(D) (38)

LM = =
2(T-1) Iiv=1 ZZ=1 uizt

O teste de Chow, um teste F, consiste em verificar a presenca de heterogeneidade
individual ndo observavel. A hipotese nula refere-se a constancia dos interceptos para todos
0s i individuos (Hy:a; = 0), o que se traduz em um modelo com uma constante e uma
inclinacdo iguais para todo i. Nessas circunstancias, o procedimento POLS é preferivel.
Porém, diante da rejeicdo dessa hipétese, constata-se existir a citada heterogeneidade nédo
observada (os efeitos individuais a; para todos os i sdo diferentes de zero) e, portanto, €
desejavel a modelagem via EF, com coeficiente de inclinacdo constante e intercepto distinto
entre as i unidades.

Essas caracteristicas permitem considerar tal modelo como irrestrito
comparativamente ao POLS, vista como a regressao restrita por contar com intercepto comum
a todas as unidades (a; = a, = -- = a). Esse entendimento fundamenta o uso da seguinte

estatistica F neste teste:

_ (Rl%'F B R?’ols)/(T B 1)
F= (1_R£F)/(nT_T_k)~F(T—1,nT—T—K) (39)
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Nessa representacdo, R2. é o coeficiente de ajuste obtido pela estimagdo por EF
(modelo irrestrito); R3,,,, 0 coeficiente de determinagéo derivado do POLS (modelo restrito);
k, 0 nimero de regressores; n, o total de individuos; e T, 0 nimero de anos avaliados.

A decisdo entre o uso do método de EF vis-a-vis de EA demanda a aplicacéo do teste
de Hausman. Sua hipotese nula prevé a ndo correlacéo entre a; e X;; - E(a;|X;:)=0. Se ndo
rejeitada, ambos os estimadores sdo consistentes, mas apenas aquele de EA é também
assintoticamente eficiente. Logo, este ultimo (EA) é o selecionado.

Em contrapartida, a rejeicdo dessa hipOtese — analoga a aceitacdo da hipdtese
alternativa Hy: E(a;|X;;) # 0 — implica inconsisténcia do estimador de EA Sz, ante a
habitual consisténcia do procedimento de EF, o qual é, portanto, preferivel.

Posto esse entendimento, o teste de Hausman reflete a principal discrepancia entre
ambas as abordagens em apreco, mencionada anteriormente: a correlacdo entre a; e X;;.
Como o método de EF prevé a vigéncia dessa correlacdo ao contrério do EA, deve-se
interpretar uma diferenca estatisticamente significante como evidéncia contra a suposicéo de
EA.

Pillai (2016) explica com clareza o conceito desse teste, aplicavel a qualquer
verificagdo que conte com dois estimadores, sendo um deles eficiente sob a hipotese nula,
porém inconsistente na alternativa; e o outro estimador consistente sob as duas hipéteses,
embora sem eficiéncia em nenhuma delas. Baseado nesse racional, Hausman (1978) construiu
a estatistica de teste abaixo, a qual possui distribuicdo qui-quadrado assintética com k

(numero de regressores) graus de liberdade.
h = q'(varq)™'q ~ x*(k) (40)

Nessa expressdo, § = fga — fer © Var(§) = var(Bga) — var(Bzr), tal que sob a
hip6tese nula g converge a zero (devido a consisténcia de ambos os estimadores), 0 que ndo
ocorre sob a hipotese alternativa: plim q = 0 e cov(fg4,§) = 0.

De fato, Bz é consistente nas abordagens de EF e de EA, ou seja, sendo a hip6tese
nula rejeitada ou néo.

J& Bga é 0 melhor estimador linear ndo viesado (Best Linear Unbiased Estimator —
BLUE na sigla em inglés), consistente e assintoticamente eficiente somente sob tal hipotese
(ou seja, apenas se empregado em um modelo de EA). Em contrapartida, torna-se

inconsistente se utilizado em uma modelagem de EF: com T — oo, consideram-se 0s efeitos
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fixos individuais a; como realizagcdes de variaveis aleatérias com média zero, 0 que viola o

pressuposto de que E(a;|X;;)=0.

3.4 Base de dados

Os dados longitudinais utilizados nesta pesquisa compreendem 119 usinas anexas
(N=119), produtoras de acucar e de etanol a partir da cana-de-agucar, localizadas no Estado
de Séo Paulo e em safra nos periodos de 2010/2011 até 2018/2019 (T=9), totalizando 1.071
observagdes. A elas associam-se indicadores tecnico-econdmicos com potencial influéncia
sobre 0 mix de producéo.

Esta amostra ndo contempla as destilarias e as fabricas exclusivas de acucar - mesmo
que situadas no Estado e ainda que utilizem a cana-de-agclcar como matéria-prima.

Trata-se de uma amostra altamente representativa: conta com 119 anexas, dentre 133
em atividade na temporada 2011/2012 (aquela com maior contingente dentre os ciclos
analisados) no Estado de S&o Paulo.

Evitou-se a selecdo de safras anteriores a 2010/2011, pois a série de precos do etanol
utilizada (“Indicador Diario Paulinia”) inicia-se em janeiro de 2010. Pesaram ainda a menor
acuracia de determinadas estatisticas nos periodos precedentes, o que poderia comprometer a
robustez dos resultados.

Os procedimentos econométricos foram realizados a partir dos programas R e Stata,
enquanto os microdados derivam de diversas bases publicas e privadas pormenorizadas a

sequir.

3.4.1 Preco

O preco do etanol refere-se ao “Indicador Diario Paulinia”: pre¢o do etanol hidratado
carburante (R$ por m3), levantado diariamente pelo Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada (CEPEA, 2019) para liquidag&o financeira do contrato do biocombustivel
da BM&FBovespa.

Isento de impostos, o indice abarca os negdcios efetivados entre as unidades
produtoras da regido Centro-Sul e os compradores (especialmente distribuidoras de
combustiveis), e cujos volumes destinem-se as bases de armazenamento e de distribui¢cdo no

municipio de Paulinia e as bases de influéncia desse polo (Guarulhos, Barueri, Santo André,
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Sao Caetano do Sul, S&o José dos Campos, Cubatdo, Ipiranga e Séo Paulo). Logo, trata-se de
valores uniformizados para a condi¢do Cost, Insurance and Freight (CIF) Paulinia.

Em virtude desses atributos e dado o proposito desta pesquisa, sugere-se ajustar o
indicador para que reflita, com a maior acuracia possivel, o preco liquido do renovavel
recebido pelo produtor paulista — na terminologia do mercado, o prego na condigdo Posto
Veiculo Usina (PVU) ou Posto Veiculo Destilaria (PVD). Para tanto, resta descontar do valor
informado pelo CEPEA, o frete. Este ultimo é coletado pelo Sistema de InformacGes de Fretes
(SIFRECA) para diversas rotas no Brasil, inclusive envolvendo o transporte rodoviario de
etanol a partir de diferentes cidades até Paulinia. O CEPEA também disponibiliza esta
informacao.

A relacdo abaixo elucida simplificadamente o procedimento para o calculo do preco

do etanol Pe utilizado neste exercicio empirico.

Indpayimia — Frete;_pguimia = Pe (41)

Em que: Indpauimia ¢ @ média mensal do “Indicador Diario Paulinia” em R$ por m?. Frete;.
paulinia cOrresponde ao valor do transporte do biocombustivel via rodovia entre 0 municipio
paulista onde se localiza a usina i (conforme cadastro do MAPA) até Paulinia, mensalmente
apurado pelo SIFRECA e CEPEA, em R$ por m3. Quando a rota a ser considerada ndo é
pesquisada por essas instituicfes, estimou-se o frete a partir da distancia entre a cidade da
indGstria i e Paulinia, coletada do GoogleMaps sem triangulagdo com a base a que

efetivamente se direciona o produto.

Essa estimativa baseou-se em artigo de Branco et al. (2019), dedicado a identificar a
localizacdo 6tima para novas usinas no Brasil. Os autores quantificaram o frete rodoviario
entre cada par origem-destino usando uma regressdo log-linear (método de MQO) a partir das
estatisticas do SIFRECA para 2016.

InFj = a+ p InX;; (42)
Na relagéo (42), F; e Xjj sdo, respectivamente, o frete e a distancia entre 0s nos i-j.

Idéntica metodologia foi empregada no computo do frete rodoviario do aglcar entre a unidade

I € 0 porto de Santos.
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No caso dessa commodity, a sistematica para computo do preco liquido auferido pelo
produtor (Pa) parte da cotacdo na Bolsa de Nova York. L4, por meio da Intercontinental
Exchange (ICE) Futures, sdo negociados contratos de agucar bruto desde 1970.

Multiplas caracteristicas da atividade sucroenergética brasileira justificam o uso dessa
referéncia internacional. Estudos citados em revisdo de literatura mostram que 0S precos
praticados no Pais possuem alta correlacdo com as cotagdes mundiais. Diehl (2012), por
exemplo, estimou em 85% a elasticidade de transmissdo de preco do mercado internacional
para 0 doméstico (acumulada em trés meses e para dados entre maio de 2001 a marco de
2011).

Sob este escopo, concorre também a composicdo o indicador mensal de preco do
acucar cristal vendido no mercado doméstico, levantado pelo CEPEA para 0 CONSECANA-
SP. Entre 2014 e 2018, 55% do volume amostrado para o calculo desse indicador baseou-se
em contratos que tomam como referéncia a cotagéo de Nova York.

Esta, por sua vez, abrange o acgUcar tipo bruto, enquanto a London International
Financial Futures and Options Exchange (Liffe) transaciona contrato de aglcar branco (white
sugar), cuja representatividade sobre as exportacdes brasileiras € baixa. Na ultima década
(2009 a 2018), o Pais exportou em média 26 milhdes de toneladas da commodity por ano,
sendo 80% na sua forma bruta (SECEX, 2019).

A Figura 19 confirma o indicador de Nova York como o balizador do pre¢o no

mercado doméstico, ao mostrar a semelhanca na evolugdo entre ambos.
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Figura 19. Preco do acucar cristal recebido pelo produtor no Estado de S&o Paulo e cotagdo do
contrato n° 11 na bolsa de Nova York (convertido em R$ por saca). Valores registrados entre

janeiro de 2005 até agosto de 2019, deflacionados pelo IPCA para agosto de 2019.

Fonte: IBGE para Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); Banco Central para taxa de cAmbio; CEPEA/ESALQ-
USP para Indicador do Agucar Cristal — Sdo Paulo; ICE Futures para cotagdo do contrato n® 11. Nota: cotagdo internacional
em cents US$ por libra-peso transformada em R$ por saca de 50 kg a partir do cdmbio comercial de venda.

Do exposto, o calculo do valor auferido pela usina com o comércio de agucar (Pa)

segue o racional abaixo.

Cotacaoyy + Prémio — Elevacao — Frete;,_santos = Pa (43)

A varidvel Cotacaony corresponde a cotacdo diaria do contrato n® 11 negociado pela
ICE Futures, em cents de US$ por libra-peso — o que exige a conversdo para R$ por tonelada
a partir da taxa de cambio e do pardmetro pertinente?’. A taxa comercial de venda (R$ por
US$ americano) publicada diariamente pelo Banco Central do Brasil foi aquela utilizada.

A essa cotacdo, cabe adicionar o prémio de polarizacdo (Prémio), fixado em 4,05% até
fevereiro de 2016 e em 4,20% a partir do més subsequente, como média para o Estado de S&o
Paulo (CEPEA, 2019). Esse prémio decorre da qualidade superior do acucar brasileiro em
relacdo as especificacdes da Bolsa de Nova York.

22 ys$ 1 cent por libra-peso equivale a US$ 22,0462 por tonelada.
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Em seguida, descontam-se o frete (Freteisanos) € 0 custo de Elevacdo (Elevagéo),
ambos em R$ por tonelada. Este Gltimo consiste no custo incorrido para embarque da carga
no navio e tem o CEPEA como fonte para série historica de dados.

Todos os elementos supracitados que compdem Pa e Pe exigiram a conversdo dos
dados, originalmente didrios ou mensais, a frequéncia por ano-safra (abril a mar¢o) mediante
o célculo das médias aritméticas simples. Em seguida, foram deflacionados a valores reais de
marco de 2019 (Gltimo més da analise) pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
computado pelo IBGE; e, apds, transformados em kg de ATR.

Essa transformacdo visa uniformizar a unidade de medida desses precos e,
consequentemente, tornad-los comparaveis. Para tanto, aplica-se 0s parametros técnicos
correntes do CONSECANA-SP para a conversdo dos produtos da cana-de-agucar em ATR, a
saber: um kg de acucar bruto equivale a 1,0453 kg de ATR; um litro de etanol hidratado
corresponde a 1,6761 kg de ATR* (Manual de Instrucdes CONSECANA-SP, 62 edicéo).

Portanto, os precos do aglcar e do etanol utilizados na modelagem sdo aqueles
recebidos pelo produtor i na safra t, livres de tributo e frete, na condigdo PVU e expressos em
R$ por kg de ATR. Consistem em uma referéncia do valor de venda da mercadoria, ndo

correspondendo ao preco efetivamente auferido por i.

3.4.2 Indicadores operacionais

Todas as unidades industriais produtoras de agucar e etanol, cooperativas de producao
e comercializacdo e empresas comercializadoras de etanol em atividade no Brasil devem
reportar determinadas informagdes ao Sistema de Acompanhamento de Produgdo Canavieira,
0 SAPCana, do MAPA (Instrucdo Normativa MAPA n° 52 de 12 de novembro de 2009).

Esses agentes registram neste sistema on-line dados bastante detalhados, com

frequéncia quinzenal®

, sobre o volume processado de cana-de-agUcar, a industrializacdo e a
comercializacdo de ambos os subprodutos. O Anexo A traz um exemplo do formulario

utilizado na declaragéo desses dados.

28 Os parametros do CONSECANA-SP consideram perdas industriais, eficiéncia de fermentacéo e de destilagdo. Por isso, um
kg de ATR ndo equivale exatamente a um kg de aglcar obtido por meio de cristalizagdo. O mesmo raciocinio aplica-se ao
etanol.

2%0s prazos correntes para envio dos informes ao SAPCana s&o: entre os dias 01 a 07 do més para as informagdes relativas &
segunda quinzena do més anterior; entre os dias 16 a 22 para as informagdes relativas a primeira quinzena do més vigente.
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A UNICA, por sua vez, recebe esses informes quinzenais de todas as unidades da
regido Centro-Sul do Pais compilando-os, além de proceder a ampla checagem das
informacdes. Tratam-se, portanto, de estatisticas exclusivas pormenorizadas por usina, por
quinzena, por mercado de destino, por tipo de produto; e que abrangem desde a moagem e
producdo a estoques e vendas.

A partir dessa base de dados da UNICA, sujeita a estritos critérios de
confidencialidade, foram calculados os regressores Ca, Ce, Q e A, bem como as variaveis

dependentes dos modelos A (abaixo) e B.

Ka;; = Prod ac;;/moagem;; (44)
Le;; = Prod et;;/moagem;; (45)

Prod ac;; e Prod et;; representam, respectivamente, as producdes de aglUcar (em
toneladas) e de etanol (em m3) pela unidade i na safra t, enquanto moagem;;, 0 volume
processado de cana-de-acucar (em toneladas) pela mesma usina i e no mesmo ciclo t. O
indicador Ka;; refere-se aos quilos de acucar fabricados por tonelada moida da matéria-prima
e Le;;, aos litros de etanol produzidos por tonelada.

A partir desses indicadores, contabilizados para os ultimos 11 anos, obteve-se uma

proxy para as capacidades de producdo do renovavel (Ce;;) e do aglcar (Ca;;).

Cajzo11 = max{Ka;z009, Kaiz2010, KAiz011} (46)
Ca;; = max{Ka;;_q,Ka;:} parat > 2012 47
Lejz011 = max{Le;z009, Lei2010, Lei2011} (48)
Le;; = max{Le;;_1,Le;;} parat = 2012 (49)

Essa proxy resulta do maior Ka;; (Le;;) registrado entre 2009 e 2011, quando relativo
a safra 2011/2012 (46 e 48). A partir da temporada 2012/2013 (47 e 49), corresponde ao valor
méaximo desse indicador apurado entre os ciclos t (aquele em analise) e t-1 (anterior). Adotou-
se essa forma de calculo devido a falta de estatisticas plausiveis sobre a capacidade produtiva
diaria das usinas e por permitir variacdes de Ca;; € Le;; - aspecto aderente a realidade setorial,
em que a maior parte das industrias comumente pode adaptar sua capacidade as condi¢fes de

mercado e as perspectivas.
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No gue tange aos componentes para 0 computo dos regressandos do modelo B, estes
s80 0s mesmos usados em (44) e (45), porém ponderados pelos citados pardmetros técnicos
do CONSECANA-SP para a conversdao dos produtos em ATR. Essa ponderacdo também
exigiu o detalhamento de Prod et;; nos volumes produzidos de etanol hidratado (Prod hi;;)

e de etanol anidro (Prod an;;).

_ Prod agi+x1,0495
o (Prod ag;$x1,0495)+(Prod hi;;*x1,6761)+(Prod an;;x1,7492)

mixa;; (50)

mixe;; = 1 —mixa (51)

Os indicadores resultantes mixa;, € mixe;, sao a propor¢cdo (%) de cana-de-agUcar
destinada a fabricacdo de agucar e de etanol, respectivamente, pela usina i na safra t.

Similarmente ao calculo do mix, aquele relativo a varidvel explicativa Q;,; — a
qualidade da matéria-prima da industria i no ciclo t, expressa em kg de ATR contido em uma

tonelada de cana-de-agucar moida — demanda idéntica transformacao dos produtos em ATR.

__ (Prod ag;;x1,0495)+(Prod hi;;x1,6761)+(Prod an;;x1,7492)

Qit = (52)

moagem;;

Esta qualidade refere-se a concentracdo na planta dos acucares glicose, frutose e
sacarose, sendo este ultimo o principal componente organico tanto para a producdo do agucar
guanto do etanol. Quanto maior Q;;, melhores os atributos dessa cana que, uma vez
processada, permitem a usina obter o maximo de rendimento e produtividade para os produtos
de seu interesse.

Adicionalmente aos dados do SAPCana compilados e verificados pela UNICA, a
entidade coleta e processa muitas outras informagfes sobre o setor sucroenergético. Dentre
elas, citam-se as datas de inicio e de término de safra para cada unidade i, 0o que possibilita
contabilizar o nimero de dias (D;;) em que ela esteve “em safra” (moendo e industrializando)
durante cada ciclo agricola t.

Embora o periodo oficial da safra de cana-de-agucar na regido Centro-Sul estenda-se
de abril a mar¢co do ano subsequente, a moagem concentra-se entre maio a novembro e
diversos fatores influenciam a fixacdo daquelas datas — a oferta de matéria-prima, o clima, a
disponibilidade de recursos financeiros... Assim, € comum existir usinas que postergam
enguanto outras antecipam o fim de suas operacdes em cada temporada, 0 mesmo ocorrendo

com a retomada da moagem. Por exemplo, por falta de cana, a entressafra pode iniciar mais
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cedo e durar mais, pois, igualmente, ndo haverd matéria-prima para antecipar o inicio da safra
seguinte. Ante uma eventual geada, é preciso replanejar o cronograma de colheita, priorizando
as areas afetadas para minimizar os impactos negativos sobre a producao.

Outra informacéo relevante pesquisada pela UNICA € a capacidade diaria de moagem
por usina (capacidade;;, em toneladas por dia). Essa informacdo, juntamente com D;; e com
a quantidade processada de cana-de-acicar moagem;, resultam no indicador de

Aproveitamento de Moagem A;; (%).

Ait _ moagem;¢ (53)

DitXcapacidadejt

Esse indicador reflete as interrupcdes da moagem, decorrentes de contratempos
eventuais (fila no descarregamento, greve, falta de transbordo), de manutencdes (programadas
ou ndo) e das condicBes climaticas.

Como qualquer industria, as usinas necessitam de manutencdo preditiva, corretiva e
preventiva, desde a oficina agricola a fabrica. Durante a entressafra, quando comercializam
20% do seu faturamento anual, elas priorizam as intervencdes mais abrangentes e complexas.

Mas o clima &, sobretudo, o principal determinante de A. O excesso de chuvas, por
exemplo, diminui A ao dificultar a operacionalizacdo da colheita. Este recuo em A implica:
mais tempo gasto para processar a matéria-prima disponivel, onerando os custos e reduzindo
0 tempo de manutencdo para a proxima safra; mais cana processada fora do estagio ideal de
maturacdo, em detrimento da producdo de aguUcar, especialmente. Mesmo no caso do etanol,
dependendo do tempo de parada, as rea¢fes quimicas necessarias a sua producdo sofrem
interferéncias, prejudicando a eficiéncia.

Para tornar o texto mais objetivo, ao longo da apresentacdo dos resultados no capitulo
seguinte, optou-se por identificar todas as variaveis supracitadas segundo suas respectivas

siglas, pormenorizadas na Tabela 5.



Tabela 5. Descrigdo das variaveis utilizadas nos modelos A e B.
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Variavel

Descricao

Unidade de medida

Variaveis explicativas do modelo A

Kait

Lel‘t

Kg de aglcar produzidos por tonelada de cana-de-agUcar processada

Litros de etanol produzidos por tonelada de cana-de-agucar processada

Variaveis explicativas do modelo B

mixa;;

mixe;;

mix de agUcar — proporcao da cana processada destinada a producéo de agUcar

mix de etanol — proporgdo da cana processada destinada a producéo de etanol

Variaveis exdgenas

Qi
Dyt
Ay
Pa;;
Pe;;
Prel;;
Ca;
Cejt
Subscritos
i

t

Qualidade da cana-de-aglcar

Dias em safra

Aproveitamento de moagem

Prego do agucar — valor real de marco de 2019
Prego do etanol — valor real de marco de 2019
Preco relativo entre etanol e aglcar (Pe/Pa)
Capacidade de producdo de aglcar

Capacidade de produgdo de etanol

Usina anexa no Estado de S&o Paulo e em operacéo entre 2010 e 2018

Ano safra — abril até marco do ano subsequente

kg agucar/ton. cana

litro etanol/ton. cana

%
%

kg ATR/ ton. cana
n° de dias

%

R$/ kg ATR

R$/ kg ATR

kg agucar/ton. cana

litro etanol/ ton. cana
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4 RESULTADOS

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas e a decomposicdo de variancia para
cada variavel, dependentes e exdgenas, utilizadas nos modelos A e B.

A rubrica overall contempla todo o conjunto de 1.071 observagdes ao calcular a
meédia, 0 desvio-padrdo, os valores minimo e maximo da respectiva varidvel. Dessa forma,
consiste na diferenca de determinado registro de uma das 119 usinas amostradas, em uma das
9 safras, em relacdo a todos os demais dados (isto €, para a base completa) daquela mesma
variavel. Conceitualmente, significa que o desvio-padréo de 20,0721 de Ka, por exemplo, é o
valor médio desses desvios para as 1.071 observagdes. Essa variagdo, por sua vez, se
decompbe em dois elementos: a variancia entre (between) as 119 unidades produtoras e
aquela calculada para as 9 safras em apreco para cada usina (intra ou within). Camereon e
Trivedi (2009) especificam as formulas de cada uma dessas variancias.

Os precos (relativo, inclusive) e os dias de safra apresentam desvio-padrdo within
superior ao between, indicando que, para essas variaveis, ndo se observam comportamentos
muito distintos ao longo do tempo entre as usinas (between). A maior alteracdo ocorre para
cada unidade no decorrer do tempo (within). Esse comportamento se da em funcdo da
sistematica empregada para a estruturacdo de Pa;.e Pe;, detalhada na secdo 3.4.1. e que,
como mencionado previamente, resulta em um preco referencial e ndo naquele realmente
recebido por cada unidade produtora.

De qualquer forma, essa configuracdo remete a possibilidade de correla¢do entre 0s
termos do intercepto a; com os regressores Pe, Pa, Prel e D tal como previsto pelo método de
estimacdo via EF.

O fendmeno oposto ocorre para as demais variaveis. Alteragdes temporais no mix no
universo de cada usina (within) existem, mas séo inferiores as discrepancias de mix entre elas
(between). Ou seja, ha diferencas acentuadas entre as 119 unidades no que diz respeito ao mix
observado em cada ciclo, porém cada uma delas tende a manter certo patamar para 0 mix ao
longo do periodo.

Logo, a heterogeneidade entre as empresas avaliadas pode inserir um impacto
aleatdrio sobre o intercepto do modelo a ser estimado, de maneira que a; e 0 termo de erro
idiossincratico u;; sejam independentes - fato que € considerado quando da estimacdo de um
modelo por EA.

A mesma consideragdo cabe as varidveis Ka, Le, Q, Ca, Ce e A. Em relagdo a esse

ultimo elemento, A, os desvios entre e intra usinas sdo proximos. Ou seja, a variacdo de A
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entre as unidades produtoras é bastante similar aquela observada para uma usina ao longo do
tempo. Ao extrair aleatoriamente duas empresas da amostra, espera-se que a diferenca em A
entre elas seja praticamente igual a diferenca desse indicador para uma mesma usina entre
dois anos selecionados aleatoriamente.

Em suma, a Tabela 6 identifica varidveis com maior variancia within e outras com
maior variancia between, o0 que sugere adequacdo aos métodos por EF e por EA,
respectivamente.

Ademais, todos os regressores apresentam desvio-padrdo within diferente de zero: seus
dados e se alteram ao longo do tempo para cada i. Isso possibilita valorar todos os seus
respectivos parametros por EF, caso seja este 0 método selecionado (WOOLDRIDGE, 2016).

A Tabela 6 traz, portanto, indicacdes relevantes sobre 0 comportamento das variaveis.
Trata-se, porém, de um diagnostico preliminar, que ndo esgota o debate sobre qual das
técnicas de estimacgdo utilizar. Para tanto, € fundamental estimar os modelos propostos
aplicando os trés métodos detalhados anteriormente, bem como conduzir os testes de
robustez.

Por fim, é valido esclarecer o procedimento de calculo das rubricas maximo e minimo
pelos programas R e Stata. 1sso porque, por exemplo, 0 minimo do indicador Ka em within (-
16,99 kg de acucar por tonelada) é ilogico e, de fato, sequer consta no painel construido.
Outro exemplo refere-se ao mix de etanol (mixe), cujo limite superior em within totaliza
116,6% (como destinar mais de 100% da cana-de-acucar cultivada a producdo de etanol?).
Novamente, essa cifra incoerente ndo esta na base.

Essas colunas reportam o minimo e o maximo de X;, para a rubrica overall; X; para
between; e (X;; — X; + X) para a linha within - sendo X; o dado do indicador X para a usina i
na safra t; X; a média da variavel X para cada empresa i; e X a média global dessa variavel do
painel completo. Nesse Gltimo caso (within), o comando do Stata adiciona a média global X
do indicador em andlise (67,59 para Ka) a diferenca (X;; — X;), visando tornar os resultados

within e between comparaveis.



Tabela 6. Estatisticas descritivas e decomposicéo da variancia para os modelos A e B.

Variavel Meédia Desvio padréo Minimo Maximo | Observacdes
Ka overall 67,59 20,0721 0,0000 114,0905 N=1.071
between 15,7703 11,6112 102,3848 n=119
within 12,4919 -16,9869 115,6847 T=9
Le overall 37,42 14,1320 0,0000 89,9794 N=1.071
between 11,5803 0,0000 79,3776 n =119
within 8,1616 -1,2939 84,0082 T=9
mixa overall 0,53 0,1696 0,0000 1,0000 N=1.071
between 0,1394 0,0816 1,0000 n=119
within 0,0972 -0,1696 0,9958 T=9
mixe overall 0,47 0,1696 0,0000 1,0000 N=1.071
between 0,1394 0,0000 0,9184 n =119
within 0,0972 0,0042 1,1696 T=9
Pa overall 1,16 0,1785 0,8772 1,4594 N=1.071
between 0,0152 1,1258 1,1856 n=119
within 0,1779 0,9093 1,4429 T=9
Pe overall 0,98 0,0499 0,9047 1,0775 N=1.071
between 0,0068 0,9627 0,9919 n =119
within 0,0495 0,9210 1,0648 T=9
Q overall 134,72 10,8313 23,3720 159,2874 N=1.071
between 8,3752 97,5302 147,8887 n=119
within 6,9064 42,7190 165,3411 T=9
Prel overall 0,86 0,1186 0,6709 1,0979 N=1.071
between 0,0076 0,8384 0,8788 n =119
within 0,1183 0,6770 1,0817 T=9
D overall 235,24 32,8758 68,0000 365,0000 N=1.071
between 19,2448 190,1111 286,1111 n=119
within 26,7063 111,0224 371,1335 T=9
A overall 0,73 0,1101 0,2591 0,9630 N =1.071
between 0,0883 0,3682 0,8978 n =119
within 0,0662 0,3965 0,9893 T=9
Ca overall 78,85 18,4006 0,0000 127,8715 N=1.071
between 16,4817 13,2682 127,8715 n=119
within 8,3046 8,1259 125,2938 T=9
Ce overall 50,69 17,7977 0,0000 93,9935 N=1.071
between 17,5452 0,0000 93,9935 n =119
within 3,3506 31,6925 92,4631 T=9

73
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Concluida a apresentacdo da estatistica descritiva das varidveis, coube estimar os
modelos A e B a partir dos trés métodos em estudo de regressdo com dados em painel,
balanceado e curto (T<N). A Tabela 7 e a Tabela 8 reportam estas estimativas derivadas da
aplicacdo das técnicas de POLS, EF e EA sequencialmente, bem como os resultados dos
testes descritos no capitulo anterior.

De antemado, destaca-se que todos os determinantes das ofertas de agucar e de etanol
(modelo A), bem como do mix de producdo (modelo B) revelaram-se: estatisticamente
significativos; com os sinais esperados, consonantes ao racional técnico-econdémico; e com
valores estimados muito semelhantes, dentre as trés técnicas. Particularmente, a abordagem

do EF mostrou-se a mais apropriada quando da formalizagéo dos testes.

4.1 Modelo A

Todas as variaveis exoOgenas apresentam alta relevancia estatistica, aos niveis
tradicionais de significancia de 1% e 5% (este ultimo, apenas para a variavel D no método
POLYS). Pela avaliacdo do valor-p e do teste t individual, deve-se rejeitar a hipotese nula de
que os coeficientes sejam iguais a zero.

Assim, a selecdo do método mais adequado ao modelo (se EF, EA ou POLYS)
fundamenta-se nos resultados dos trés testes de robustez pormenorizados no capitulo anterior.

O teste LM de Breusch-Pagan, aplicado apds a estimacdo de EA, indica a rejeicdo da
Ho de que o modelo POLS seria adequado comparativamente ao de EA. Dessa forma, as
usinas paulistas possuem caracteristicas proprias e nao observaveis; isto é, existem diferencas
estatisticamente significantes (a 1%) entre elas ao longo das safras, o que justifica a aplicacdo
da modelagem em painel.

Igualmente, o resultado do teste F de Chow também sugere o uso da estimagdo em
painel. Segundo ele, deve-se rejeitar a Ho de que ha igualdade de interceptos e inclinagdes
para todas as usinas, ou seja, de que a regressao pooled seria a opg¢ao apropriada. Portanto,
aplicar a técnica de EF (a hipotese alternativa desse teste) € recomendado.

Uma vez referendado o uso da regressdo em painel, resta desenvolver o teste de
Hausman para decidir entre 0 modelo estimado por EF ou por EA. Nesse caso, o resultado
aponta para a rejeicdo de Ho, relativa a consisténcia e eficiéncia dos estimadores de EA, a 1%
de significancia. Desta forma, os efeitos individuais a; das usinas estdo correlacionados com

as variaveis explicativas e, portanto, ndo sao aleatorios. Cabe utilizar o modelo de EF.
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Logo, concentrando-se sobre os resultados do modelo de EF, observa-se o impacto
positivo de Pa sobre a oferta Ka. Um aumento de R$ 0,10 por kg de ATR desse prego implica
em um acréscimo de 1,83 kg de acUcar por tonelada de cana processada. Sobre o produto
concorrente no uso da matéria-prima, o etanol, verificou-se impacto contrario e mais forte: Ka
diminui em 2,76 kg por tonelada diante de um acreéscimo de R$ 0,10 por kg de ATR em Pe.

De maneira similar, as oscilagcdes nos precos afetam expressivamente Le e em igual
direcdo aquela verificada para Ka. Um incremento de R$ 0,10 por kg de ATR em Pe expande
a oferta em 1,72 litro de etanol por tonelada de cana-de-aglcar, enquanto um aumento de
mesma grandeza em Pa diminui Le em 1,14 litro por tonelada.

Essas estimativas, por sua vez, permitem o célculo de indicador chave: a elasticidade
preco da oferta associada a cada produto i (€;). Para tanto, empregou-se o método do ponto

médio, definido na equacdo 54.

AQ;
X

2P, (54)

le;| =

Qi ™I

Em que: AP; corresponde a oscilacdo de precos do bem i entre dois pontos (neste exercicio, 0
méaximo e o minimo da amostra); P a média aritmética entre tais valores; AQ; a projecdo da
varidvel dependente (Ka ou Le) obtida a partir da estimacdo do modelo A via EF e

considerando estritamente aquela oscilacdo nos precos (Pa ou Pe, respectivamente).

E pertinente esclarecer que o emprego do método do ponto médio deve-se ao valor
zero de algumas variaveis (algumas unidades apresentaram mix de producédo igual a zero para
um dos produtos em um ou mais anos da analise). Por isso, ndo foi possivel trabalhar com os
modelos A e B na sua forma logaritmica, o que permitiria a leitura dos coeficientes
diretamente como elasticidades.

No caso do etanol, a elasticidade totalizou 0,384: um aumento de 1% no preco do
renovavel eleva a sua oferta em 0,384%. A logica subjacente aplica-se ao agUcar, para o qual
um aumento de mesma magnitude do seu preco amplia a sua oferta em 0,378%.

Contudo, os estudos que também quantificam para o mercado brasileiro a elasticidade
preco da oferta do agUcar abarcam o periodo de regulamentacdo do setor sucroenergético
nacional. Esse atributo inviabiliza qualquer comparacdo crivel por constituir outro cenario

operacional para as usinas.
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Todavia, no caso do etanol hidratado, pode-se confrontar a cifra supracitada de 0,384
com a estimativa obtida por Costa et al. (2015) de 0,75, citado em revisdo bibliogréfica.

Diferencas nos escopos de ambos os estudos justificam essa sensivel discrepancia
entre os resultados. A presente pesquisa capta o impacto de flutuacbes no preco do
biocombustivel estritamente sobre o mix de producédo - isto é, sobre quanto a usina decide
alocar sua matéria-prima entre as producdes de acucar ou de etanol. Estudo de Costa et al.
(2015) contempla este impacto sobre 0 mix (“efeito mix), bem como sobre o montante
disponivel de cana-de-agucar (“efeito cana”). Dessa forma, um incremento na producdo da
matéria-prima permite maior resposta da oferta total de etanol.

No que tange a capacidade produtiva, a expansdo de Ca acarreta um crescimento de
Ka: ampliar aquela capacidade em 1 kg de acUcar por tonelada moida eleva Ka em 0,95 kg
por tonelada. O mesmo comportamento aplica-se ao etanol hidratado.

De fato, investir em ativo imobilizado — seja para fins de expansdo de capacidade
(aumento da oferta de produtos), de substituicdo (reposicdo de equipamentos) ou de
modernizacédo (racionalizacdo do sistema produtivo) — implica comprometer capital de forma
irreversivel. Por conseguinte, um investimento dessa ordem, com um alto custo de
oportunidade atrelado, necessariamente se traduz em uma maior produgé&o.

Paralelamente a essa associacdo paramétrica positiva entre Ca e Ka (Ce e Le), quase
unitaria, verificou-se um impacto inverso sobre o produto concorrente pela matéria-prima. Por
exemplo: a cada adicional de 1 litro por tonelada em Ce, Le cresce em 1,08 litro por tonelada,
mas tal ampliacdo em Ce reduz a producao de agucar Ka em 1,69 kg por tonelada.

A variavel D mostrou-se negativamente relacionada a Ka, resultado coerente a
dindmica operacional. Para entendimento dessa dindmica cabe atentar ao indicador de pureza
aparente do caldo e a sua inter-relacdo com o rendimento industrial.

O caldo que forma a cana-de-agticar®® é majoritariamente composto por agua (80%) e
0 restante por solidos sollveis. Estes, cuja representatividade (no caldo) chama-se BRIX,
compreendem tanto os sélidos acglcares (sacarose, frutose e glicose) quanto ndo agUcares.
Enquanto a glicose e a frutose presentes no caldo sdo identificadas pela sigla AR (de AgUcares
Redutores), denomina-se POL o percentual de sacarose (também contida no caldo). Este
ultimo é o componente mais importante posto ser o Unico dentre os agUcares a cristalizar.

Assim, o rendimento industrial é consequéncia direta da quantidade de sacarose da

matéria-prima processada, 0 que denota uma associa¢do positiva entre a maximizacéo desse

25 Fibra (de 10% a 18%) e caldo (82% a 90%) formam a cana-de-agucar.
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rendimento e o indicador de pureza aparente, definido como a percentagem de sacarose (POL)
contida nos sélidos soltveis (BRIX).

Especificamente, quando a cana-de-agUcar estd madura, ela apresente alto acumulo de
sacarose (alto POL) e baixo AR, o que resulta em uma elevada pureza aparente do caldo. O
processamento da matéria-prima com essas caracteristicas facilita extrair os cristais de
sacarose, ou seja, produzir agucar. Em contrapartida, caso esteja em processo de maturagédo ou
deteriorada, a cana possui alto AR, baixo POL e, consequentemente, reduzida pureza aparente
do caldo. Essas condi¢des aumentam a cor do acucar e dificultam a cristalizacdo da sacarose.

Em virtude dessas propriedades, é mais interessante sob o ponto de vista técnico
priorizar a producdo de agucar quando da elevada pureza do caldo - o que ocorre no meio do
ciclo agricola, como mostra a Figura 20. J& uma pureza menor (no comeco e ao final do ciclo)

prejudica o rendimento industrial do acucar, sendo, portanto, desejavel fabricar etanol.
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Figura 20. Evolugdo semanal da pureza aparente do caldo (%) nas usinas paulistas, para as 4
ultimas safras.

Fonte: Sistema ATR, CONSECANA-SP. Nota: (i) dados consistem em amostras da cana-de-agucar processada pelas usinas
do Estado de S&o Paulo, coletadas no momento da sua entrega na unidade industrial e submetidas & analise laboratorial; (ii)
numeragdo das semanas de acordo com o ano safra, iniciando em 1° de abril e finalizando em 31 de dezembro; ap6s essa
data, a amostra diminui significativamente.

Em decorréncia desse comportamento, caso a usina conclua a safra uma quinzena
antes (ou inicie o ciclo seguinte tardiamente), a oferta de aglcar aumenta 0,68 kg por tonelada
de cana. Diferentemente, essa mesma oscilacdo em D, ao restringir os periodos em que

fabricar etanol é recomendavel, diminui Le em 0,43 litro por tonelada.
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No sentido inverso ao impacto de D, a varidvel A apresenta uma relagdo positiva com
Ka e negativa com Le. Ainda que reflita qualquer interrup¢cdo na moagem, inclusive
programada, essa variavel sofre a marcante influéncia do clima sobre as operaces de
colheita, pois essas operacdes sdo majoritariamente mecanizadas. Desde 2015, mais de 90%
dos canaviais no Estado de S&o Paulo sdo colhidos de forma mecanizada, sem queima
(CONAB).

Assim, em safras tipicas, o inverno seco favorece o corte. Colhedoras e carretas de
transbordo conseguem facilmente acessar as lavouras, respeitando o cronograma de colheita.
Elaborado para que a operacdo ocorra no pico de maturagdo da cultura, o cumprimento desse
cronograma significa a oferta de matéria-prima a inddstria em ritmo continuo, refletindo em
um alto A; e com alto teor de sacarose, em beneficio da fabricacdo de agucar. Dessa forma,
para expandir Ka em 0,25 kg por tonelada, é preciso ampliar A em quase 10 pontos
percentuais (p.p.).

A dindmica oposta ocorre em safras chuvosas. O trafego dos equipamentos no terreno
com excesso de umidade compacta o solo, reduz a produtividade agricola nos ciclos
posteriores e compromete a longevidade da cultura. Em dias com chuva, é impraticavel as
maquinas adentrar nos canaviais. Como consequéncia, maior o nimero de dias parados,
menor 0 A e, como a induUstria precisa interromper a sua operacdo, pior o rendimento
industrial na fabricacdo de acUcar - sendo, por analogia, recomendavel fabricar etanol. Nesse
contexto, um declinio de 10 p.p. em A torna oportuno direcionar a cana-de-acucar colhida ao
renovavel, elevando Le em 0,20 litros por tonelada.

A Unica variavel com o mesmo sinal, positivo, em ambas as regressdes do modelo A
foi, como esperado, Q. Sua relacdo positiva com Ka e com Le demonstra que ceteris paribus
0 maior teor de agucares na planta (ou seja, alto Q) reverte-se diretamente em um incremento
na disponibilidade de ATR conversivel em produtos, a despeito dos pre¢os praticados.

De fato, uma vez disponivel determinado montante de sacarose, o racional econémico

invoca a otimizacao de seu uso, seja para produzir agucar ou biocombustivel.
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Variavel dependente Ka Le
Variavel exdgena POLS EF EA POLS EF EA
Pa 23,0107*** 18,3002*** 21,9726*** -14,3238*** -11,4469*** -13,7558***
(2,1248) (1,6085) (1,8342) (1,3383) (1,0100) (1,1591)
Pe -42,1986™** -27 5725%** -35,8676*** 25,9897%** 17,3219%** 22,4241%**
(7,5568) (5,6483) (6,4974) (4,7597) (3,5466) (4,1061)
Q 0,2948*** 0,3991*** 0,3603*** 0,4025*** 0,3441*** 0,3661***
(0,0329) (0,0358) (0,0377) (0,0208) (0,0225) (0,0238)
D -0,0257** -0,0454*** -0,0265*** 0,0158** 0,0286*** 0,0163**
(0,0101) (0,0092) (0,0101) (0,0064) (0,0058) (0,0064)
A 0,2771%** 0,1567*** 0,3108*** -0,1772*%** -0,0982*** -0,1983***
(0,0306) (0,0380) (0,0375) (0,0193) (0,0239) (0,0237)
Ca 0,7630*** 0,9555*** 0,8086*** -0,4715%** -0,5995*** -0,5032***
(0,0230) (0,0295) (0,0289) (0,0145) (0,0186) (0,0183)
Ce -0,2347*** -1,6960*** -0,4087*** 0,14447*** 1,0818*** 0,2535***
(0,0238) (0,0742) (0,0383) (0,015) (0,0466) (0,0242)
Constante -19,8149** 29,5487*** -30,6719*** 13,3640** -19,7912%** 19,4825***
(9,4840) (9,9569) (9,9215) (5,9735) (6,2519) (6,2688)
R? 0,7193 0,6765 0,7753 0,7012
R2 overall 0,5905 0,7128 0,6564 0,7675
R2 between 0,7204 0,8374 0,7690 0,8752
R2 within 0,6765 0,5823 0,7012 0,6089
Teste F (Chow) 9,03*** 10,05***
Teste Breusch Pagan 291,29%** 275,98***
Teste de Hausman 295,98*** 305,88***
Observagoes 1.071 1.071 1.071 1.071 1.071 1.071

Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.

4.2 Modelo B

Os resultados alcangados no modelo B (Tabela 8) corroboram todos aqueles obtidos
pela representacdo A, o que contribui para a robustez das andlises ora desenvolvidas.

Os testes F de Chow e LM de Breusch-Pagan sustentam a hipétese da presenca de
efeitos ndo-observaveis afetando o mix de aclcar no Estado de Sdo Paulo. Nesse caso, as
estimativas obtidas pela regressdo pooled séo viesadas e inconsistentes, mesmo para grandes
amostras, devido a omissdo de variavel relevante. Trata-se do “viés de heterogeneidade”
designado por Wooldridge (2016).

Portanto, é preciso focar as analises nas estimativas derivadas de métodos capazes de
controlar a presenca de heterogeneidade ndo observada. O teste de Hausman ratifica esse
entendimento ao evidenciar estatisticamente a existéncia de correlagdo entre os efeitos néo-

observaveis e as variaveis exogenas, isto é, deve-se rejeitar a hipotese nula de auséncia de
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correlacdo entre a; e X;;. Assim, a abordagem via EF configura novamente a melhor opcéo
diante da consisténcia do estimador de MQO, ao contrario daquele computado via MQG.

Com enfoque, portanto, no modelo de EF nota-se que todas as variaveis explicativas
sdo estatisticamente significantes a 1%. Seus sinais seguem em conformidade aos principios
econémicos e a dindmica operacional do setor sucroenergético, elucidada na secao anterior.

Dentre o vetor de regressores, Prel, definido pela razéo entre Pe e Pa, exerce o maior
impacto sobre a variavel exdgena: um crescimento de 1 p.p. reduz mixa em 0,19 p.p. ceteris
paribus. J& A induz a um movimento inverso, de sorte que seu incremento em 1 p.p. ocasiona
uma ampliacao de 0,12 p.p. naquele mix.

Os demais controles (D, Ca, Ce), embora apresentem um efeito marginal inferior
aqueles supracitados (de Prel e A), sdo igualmente importantes estatisticamente para
determinar o comportamento da quantidade de matéria-prima destinada a produgdo de agucar.

Em vista da indubitavel confirmacdo entre os resultados obtidos pelos modelos A e B
para a producdo de acucar, e a complementariedade natural entre mixa e mixe, optou-se por

ndo detalhar textualmente os impactos relativos & estimacéo de mixe.

Tabela 8. Estimativas dos determinantes de mixa.

Variavel dependente mixa
Variavel exdgena POLS EF EA
Prel -0,2544*** -0,1952*** -0,2368***
(0,0241) (0,0181) (0,0198)
D -0,0002** -0,0003*** -0,0002*
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
A 0,1793*** 0,1272*** 0,2292***
(0,0255) (0,0321) (0,0310)
Ca 0,0062*** 0,0072*** 0,0063***
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Ce -0,0021*** -0,0129*** -0,0038***
(0,0238) (0,0742) (0,0383)
Constante 0,2817*** 0,7624*** 0,3011***
(0,0407) (0,0535) (0,0461)
R? 0,7132 0,6134
R2 overall 0,6125 0,7031
R2 between 0,7252 0,8131
R2 within 0,6134 0,5402
Teste F (Chow) 10,09%**
Teste Breusch Pagan 467, 77***
Teste de Hausman 220,86***
Observacdes 1.071 1.071 1.071

Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.



81

Além dessas varidveis de cunho técnico, também foram avaliados elementos que
capturassem a influéncia da satde financeira da usina sobre a sua oferta. O entendimento é de
que as unidades descapitalizadas, com restricdes de acesso a financiamento, optem por
privilegiar a producédo de etanol: sendo um mercado mais liquido em relacdo ao de aguUcar,
gera um fluxo de caixa operacional na velocidade (mais intensa) requerida por essas unidades
alavancadas.

Para tanto, recorreu-se a coleta dos balancos patrimoniais e demonstracdes contabeis
das unidades amostradas. Entretanto, as informacdes disponiveis viabilizaram a composi¢édo
de um painel balanceado para apenas 81 das 119 originalmente avaliadas e, ainda, com inicio
a partir da safra 2013/2014 — ou seja, T’=6 contra T=9 dos modelos A e B. Houve, portanto, a
perda expressiva de 585 observacdes.

Adicionalmente, é possivel supor um viés de selecdo pelo qual as empresas com uma
gestdo corporativa sélida e transparente sejam aquelas que de fato publiquem seus dados
contabeis e financeiros, devidamente auditados, como uma forma de reafirmar a sua saude
financeira perante a sociedade e investidores.

Assim, apesar das inUmeras tentativas em incorporar as regressdes indicadores de
liquidez e endividamento, optou-se por exclui-los, pois ndo contribuiram para aprimorar a
robustez das analises. Ao contrario, sempre se revelaram inadequados aos postulados
econométricos. Seus coeficientes assumiam valores reduzidos e sem significancia estatistica;
guando significativos, deturpavam os sinais de outras variaveis técnicas.

Por fim, cabe ainda destacar que a dinamica aqui apresentada deve ser influenciada
nos proximos anos pela recém-iniciada Politica Nacional de Biocombustiveis, conhecida
como RenovaBio®.

Voltada a promoc¢do da seguranca energética e a reducdo das emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) no setor de transportes, ela busca incentivar o uso de biocombustiveis no
Brasil. Para tanto, dentre outros mecanismos, estabelece a certificagio do processo
produtivo?’, a qual fixa uma Nota de Eficiéncia Energética-Ambiental ao respectivo produtor
(ou importador) e o habilita a emitir o Crédito de Descarbonizagdo (CBIO) em quantidade
proporcional aquela nota e ao volume de biocombustivel comercializado.

Equivalente a uma tonelada de emisséo de CO, evitada, o CBIO consiste em um ativo

negociavel em mercado organizado a ser adquirido pelos agentes distribuidores de

%6 RenovaBio foi instituido pela Lei n° 13.576, de 26 de dezembro de 2017, e regulamentado pelo Decreto n° 9.308, de 15 de
marco de 2018.
%" Resolugdo ANP n° 758 de 23 de novembro de 2018.
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combustiveis, parte obrigada do Programa: tais agentes devem comprar esses CBIOs para
cumprirem suas respectivas metas de descarbonizacdo fixadas pela ANP, sob pena de
incorrerem no pagamento de multa e suspensdo de suas atividades.

Porém, a eventual incidéncia de multa “ndo isenta o distribuidor do cumprimento de
sua meta anual, devendo a meta de quantidade de CBIOs ndo cumprida ser acrescida & meta
aplicavel ao distribuidor no ano seguinte” (ANP, 2019, p. 4)?®. A regulacéo também prevé que
0 agente comprove a consecucdo de até 15% da sua meta no ano subsequente, “[...] desde que
tenha cumprido integralmente a meta no ano anterior (t-1)” (ANP, 2019, p. 3).

Além desses dispositivos, é essencial atentar para duas caracteristicas do CBIO: sua
perpetuidade e fungibilidade. Sem vencimento, ¢ “aposentado” (retirado definitivamente de
circulacdo e com negociacdo encerrada) apos pedido encaminhado pelo detentor do crédito ao
escriturador®,

Ainda, o CBIO tem lastro fisico. O produtor de etanol, munido do seu Certificado de
Producdo, pode requerer a emissdo do seu crédito entre 15 a 60 dias da data da Nota Fiscal
eletronica (NF-e) de venda do biocombustivel por ele produzido®.

A logica apresentada indica que a regulamentacdo do RenovaBio contempla
mecanismos adaptados a dindmica da producdo de biocombustiveis no Pais, permitindo que
as metas de descarbonizacdo sejam atendidas ao longo do tempo e ponderando sobre
variacBes pontuais da oferta de renovéveis. Nesse contexto, considera a possiblidade de
estocar CBIOs em periodos de superproducéo e a auséncia de qualquer mandato fixo para um
determinado tipo de biocombustivel (ou seja, ndo ha diferenca entre CBIOs gerados a partir
do etanol ou do biodiesel, por exemplo).

Ao produtor de etanol, vislumbra-se: i) uma nova fonte de receita fundamentada nas
externalidades positivas do seu produto; ii) um estimulo para a ampliacdo da eficiéncia
energética-ambiental do seu sistema produtivo; e, iii) a introdu¢do de uma nova variavel na
sua decisdo de produgéo.

Esse Gltimo item se relaciona intimamente com o tema avaliado neste estudo. Isso
porque, o detalhamento do Programa evidencia que ao preco liquido do etanol deve-se
acrescentar a receita obtida com a venda de CBIOs para, s6 entdo, comparar 0 ganho relativo
entre o renovavel e o acgucar. Logo, apesar de ndo alterar a logica e o modelo conceitual

utilizados na analise aqui conduzida, esse novo cenario indica claramente que a dinamica da

%8 Resolugdo ANP n° 791, de 12 de junho de 2019.
2 portaria MME n° 419, de 20 de novembro de 2019.
% Resolugdo ANP n° 802, de 05 de dezembro de 2019.
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precificacdo no mercado de CBIOs deve ser considerada quando da tomada de decisdo pela

usina sobre 0 seu mix.
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5 CONCLUSAO

Este estudo buscou investigar os determinantes da decisdo pelas usinas quanto a
alocacdo da cana-de-agucar entre as producdes de etanol e de acglcar. Trata-se de uma
flexibilidade que capacita o Brasil a responder as mudancas nas cota¢des dessas commodities
ainda no curto prazo, algo sem paralelo na agroinddstria canavieira do mundo.

A conducdo desta analise abarcou a construgédo de dois modelos econémicos, distintos
apenas quanto a variavel dependente representativa daquela flexibilidade. Em um primeiro
modelo, tal variavel corresponde ao rendimento industrial, isto é, a quantidade produzida de
cada bem (em litros para o etanol e em kg para o agUcar) por tonelada de cana-de-agucar
processada. No segundo modelo, utilizou-se como elemento endégeno o mix de producéo: a
porcentagem da matéria-prima direcionada a fabricacdo de cada commodity.

Os resultados confirmaram a expectativa de que os precos desses produtos influenciam
de forma decisiva a escolha da destinacdo da matéria-prima. Com efeito, um crescimento de
R$ 0,10 por kg de ATR no preco do agucar amplia sua produgdo em 1,83 kg por tonelada de
cana moida e reduz o volume fabricado de etanol hidratado em 1,14 litro por tonelada.
Quando o mix é considerado como variavel dependente, este aumenta em 1,95 p.p. diante da
retracdo de 1 p.p. no prego relativo entre etanol versus agucar.

Sob a dtica do biocombustivel, a dindmica permanece. Se inflacionado R$ 0,10 por kg
de ATR, sua oferta expande em 1,73 litro por tonelada, em detrimento do aclcar, cuja
quantidade fabricada cai 2,76 kg por tonelada.

A despeito da importancia dos precos sobre a decisdo alocativa das usinas, a
elasticidade da oferta do aglcar tomada no ponto médio atingiu apenas 0,378. Em relacdo ao
etanol hidratado, este parametro totalizou 0,384.

Essa sensibilidade limitada da oferta frente as flutuacdes de precos decorre das
restricBes impostas por aspectos técnicos e operacionais associados ao processo produtivo. A
saber, os resultados atestaram que a capacidade instalada, a qualidade da matéria-prima, o
nivel de aproveitamento de moagem ao longo dos ciclos agricolas e o periodo de safra (dias
corridos de operagdo) sdo essenciais & escolha pela agroindustria quanto ao uso da cana-de-
acucar.

A melhora da qualidade da matéria-prima (mensurada em kg de ATR por tonelada)
favorece a oferta de ambas as commodities, assim como um eventual incremento da
capacidade de producdo. No que tange ao numero de dias em que a usina permaneceu em

atividade na safra, o coeficiente estimado é positivo para o etanol hidratado e negativo para o
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acucar. O aproveitamento de moagem, por sua vez, impacta positivamente (negativamente) a
alocacdo de cana-de-agucar ao etanol (agUcar).

As evidéncias empiricas obtidas mostram que o impacto dos precos sobre a variavel
dependente € expressivamente maior do que aquele associado aos controles de ordem técnica.
N&o obstante, sustentam que a vertente econdmica por si sO ndo fundamenta a decisdo
alocativa das usinas.

As informacBes geradas neste estudo trazem indicacGes relevantes para o
planejamento dos agentes publicos e privados que atuam nos mercados de agucar e de etanol.

Além de responséavel por quase metade do comércio mundial de aglcar, o Brasil
influencia a cotagdo internacional da commodity. Em um cenario de déficit global, o Pais é o
unico apto a ajustar mais rapidamente a sua producdo e, desta forma, suprir a demanda
externa. Essa competéncia de arbitrar o mix de producdo contrapde a defasagem de resposta
dos produtos agricolas, cuja ampliacdo da oferta é restrita no curto prazo em virtude de
eventos climaticos e caracteristicas bioldgicas do processo produtivo (a necessidade de
expansdo da area plantada, por exemplo). Dessa forma, quantificar a dindmica do trade-off
enfrentado pelas usinas na alocacdo da cana-de-agucar, como desenvolvido nesta pesquisa, €
util para o entendimento e a predicdo da oferta brasileira de agucar.

Em relagdo ao etanol, é evidente a influéncia da producdo do renovavel no suprimento
doméstico de combustiveis. Logo, a compreensdo do racional produtivo é indispensavel para
o planejamento da logistica interna, para a definicdo das estratégias comerciais dos agentes
gue operam nesse mercado e, ainda, para a antecipacao de eventuais choques no suprimento
energético do Pais.

Por fim, cabe ressaltar que o presente estudo, apesar de trazer consideracGes inéditas
sobre o comportamento da oferta e os determinantes do mix de producédo, ndo esgota o tema.
Novas pesquisas contemplando todos 0s produtores nacionais sao importantes, em que se pese
0 raro acesso a microdados setoriais para 0 emprego de modelagem de dados em painel.

O desenvolvimento de modelos de séries temporais também pode ser proveitoso ao
viabilizar o detalhamento do tempo de resposta da oferta de etanol e de aglcar diante de
alteracOes nas varidveis explicativas, peculiares ao sistema produtivo.

Outra sugestao refere-se a incorporagdo de variaveis de cunho financeiro (indices de
liquidez e de endividamento) a pesquisa. Existe uma percepcdo de que unidades em pior
condicdo financeira priorizem a producdo de etanol. No presente estudo, ndo foi possivel

encontrar suporte estatistico para a verificacdo dessa hipotese.
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Esta pesquisa também n&o abarca o RenovaBio, pois o seu funcionamento data de
2020. E imperativo, porém, considera-lo em futuras anélises. Suas potenciais repercussoes
sobre o ambiente de negdcios setorial sdo latentes, com a agroinddstria sucroenergética
buscando ganhos econdmicos, tipicos de qualquer segmento produtivo, e ambientais. Sao
novos desafios, que podem se converter em oportunidades diante da revolugdo em curso da

economia de baixo carbono.
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ANEXO A - Exemplo do certificado emitido pelo SAPCana quando do reporte dos dados quinzenais pela unidade produtora.

Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento Usuario:
SAPCANA - Sistema de Acompanhamento da Produc&o Canavieira Data:
MAPA/CGAE/DCAA Hora:
Recibo de langamentos - Quinzenal Pagina:
Parametros da pesquisa
Safra:
Periodo de langamento:
Dados da Instituigédo:
Regiao de produgio: Recibo:
Gerado em:
Informagdes sobre os langamentos efetuados:
Cana-de-acucar - Agucar - Refinado amorfo

Matéria prima / Produto / Subproduto Responsavel Data/Hora Tipo Langamento Valor
Cana-de-actcar - Actcar - Refinado amorfo Saida Mercado interno 8.205| t
Cana-de-acucar - Aclcar - Refinado amorfo Saida Reprocesso - Saida 2410| t
Estoque fisico do periodo atual 3.813| t

Cana-de-agucar - Agucar - Cristal (1 a 180)

Matéria prima / Produto / Subproduto Responsavel Data/Hora ‘ Tipo Langamento Valor
Estogue fisico do periodo anterior 138.273| t
Cana-de-acucar - Actcar - Cristal (1 a 180) Entrada |Producédo 6.030| t
Cana-de-acucar - Aclcar - Cristal (1 a 180) Entrada |Outras UPs - Entrada 727 t
Cana-de-acucar - Aclcar - Cristal (1 a 180) Entrada |Devolugdo mercado interno 30| t
Cana-de-acucar - Aclcar - Cristal (1 a 180) Saida Mercado intemo 2292t
Cana-de-acucar - Aclcar - Cristal (1 a 180) Saida Outras UPs - Saida h79| t
Cana-de-acucar - Actcar - Cristal (1 a 180) Saida Reprocesso - Saida 12.342| t

reciboLancamentoPeriodo.jasper
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