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IANTE DA queda do preco do

acucar e do dlcool ocorrida em 2007
surge um ambiente de incertezas no setor.
Ainda que 2008 tenha iniciado mostran-
do indicios de recuperac¢ao, a magnitude
da queda assusta os fornecedores, os fi-
nanciadores, os investidores e as proprias
usinas. Com isso, o retorno do equilibrio
entre precos e custos ganha importancia
na avaliacdo de projetos.

Habitualmente, a proje¢do de oferta
e demanda ¢é utilizada para “antever” o
preco das proximas safras. Entretanto,
mais relevante é saber se esse preco estd
inserido num ciclo de alta, de média ou
de baixa. Se o inicio da produ¢ao ocorrer
em um ciclo de baixa, o retorno do pro-
jeto sera afetado negativamente. Existem
ferramentas para avaliar estatisticamente
o risco de fluxo de caixa.

Assim, surgem questdes como: qual o
preco médio real do setor? O que defini-
rd se o ciclo é de alta ou de baixa? Bas-
ta calcular a média dos precos nominais
negociados na Bolsa de Nova York ou os
precos devem ser corrigidos pela infla-
¢ao0? Qual a chance do preco se distanciar
da média? As respostas surgirao a medida
que for compreendido o ambiente micro-
econdmico de produgao.

Quando se trata de pregos no setor,
utilizamos prioritariamente os do agticar
devido a maior disponibilidade de dados
e a alta correlagao com os precos do al-
cool. A correlagao advém da utilizagdo
da mesma matéria-prima, o agticar total
recuperavel (ATR).

Para compreender a dinimica econd-
mica, vamos relembrar a teoria microe-
condmica , para verificar se o setor atende
razoavelmente bem as condi¢oes de um

mercado competitivo: bens homogéneos
(os produtos sdo commodities), empresas
sao tomadoras de preco (ndao ha mono-
polio ou oligopdlio, pelo menos ainda),
plena difusao de informacao (com relagao
ao prego e a qualidade dos produtos), e hd
também livre entrada e saida de empresas
(apesar da alta demanda de capital).

Sob a condi¢ao das empresas “jogarem”
em um mercado competitivo, a microe-
conomia explica que haverd a entrada de
novos competidores toda vez que houver
lucro extraordindrio. Assim, com precos
elevados haverd aumento da oferta, que
levard a derrubada nos precose, por sua
vez, desestimulard a produg¢dao. Com uma
menor producdo, o pre¢o voltard a subir.
No longo prazo, a teoria explica que o
preco médio ird situar-se no mesmo pon-
to em que ndo hd lucro extraordindrio, ou
seja, em que o preco ¢ igual ao custo eco-
némico de produgao (que ja remunera o
custo de oportunidade do capital).

Pelo fato de os avancos tecnoldgicos
derrubarem os custos, e por conseqiién-
cia, os precos de equilibrio, esperar-se-ia
que o preco real de equilibrio da década
de 60 fosse maior que o preco de equili-
brio atual. Ou seja, no longo prazo haveria
uma tendéncia de queda real de precos.

Ha décadas o Brasil se tornou o maior
exportador mundial de a¢ticar, negocian-
do cerca de 40% das exportagdes totais.
Na medida em que a teoria econdmica
nos afirma que o preco de equilibrio é
igual ao custo econdmico, dada a relevan-
cia da fatia brasileira podemos inferir que
a moeda brasileira (Real) influencia a for-
magao dos precos internacionais.

Quando os pregos negociados sao con-
vertidos para real, e corrigindo pelo IGP,
obteremos um novo valor que evidencia a
tendéncia de queda real dos pregos, ilus-
trada pela reta vermelha.

Pelo pre¢o médio da série em R$ teria-
mos o valor de R$ 81,83 por saca de agticar
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(50 kg) ou 40,77 cents por libra-peso, que
ndo ¢é factivel como preco de equilibrio,
pois existiriam lucros extraordindrios (os
custo hoje oscilam entre R$ 27,00 e R$
30,00 por saca posta em Santos). Ja para
a média nominal em US$ teriamos 9,24
cents por libra-peso, que também nao é o
prego de equilibrio, uma vez que converti-
do para R$ (ao cAmbio de R$ 1,745/US$)
obteriamos R$ 18,57/saca de 50 kg.

Na média mével dos dltimos 20 anos
observa-se que o comportamento de
queda torna-se quase linear. Por coinci-
déncia ou nao, é nesse periodo que ocor-
re a desregulamentagao da producao e da
exportacdo brasileira, trazendo para esse
mercado as caracteristicas que atendem
as de mercado competitivo.

Quando se avalia a série em R$, identi-
ficamos caracteristicas que distinguem o
periodo que se inicia em 1984. Além de
fatores de mercado, como a desregula-
mentacdo, tem-se 0 aumento da presenca
brasileira no mercado internacional e os
incentivos locais a producao de dlcool.
Com o objetivo de calcular qual seria o
preco médio de longo prazo (equilibrio),
esse periodo da série mostrou-se mais
adequado.

Pode-se encontrar uma constante que
retira a tendéncia (Fator Tecnolégico —
FT), ou seja, 0s precos passam a ser com-
pardveis em datas distintas em relagdo
aos custos de produc¢ao atual. Econome-
tricamente, a constante de corre¢do dos

pregos foi encontrada igualando a soma
dos quadrados totais (SQT) a soma dos
quadrados dos residuos (SQR).

Prevé-se, utilizando essa metodologia,
que o preco bruto FOB (em real) de equi-
librio estd em R$ 28,42 por saca de 50 kg
de agtcar VHP (ou 14,16 cents por libra-
peso ao cambio de R$ 1,75/US$) e que
sua queda se deu a razdo de 2,79 % a.a.

Conhecida a média, devemos entao nos
preocupar com a probabilidade dos precos
se distanciarem da média, ou seja, a inten-
sidade e a amplitude dos vales e dos picos.
Com isso é possivel calcular o risco dos
precos se distanciarem da média. A volati-
lidade da série no periodo foi de 22,34 %,
e a distribui¢ao dos precos comportou-se
como uma distribui¢ao normal.

A base - preco médio de equilibrio e
distribui¢ao em torno dele — é um bom
ponto de partida para as projecoes de
precos. Ao se projetar, em adi¢do a esta
base histdrica, deve-se estabelecer outras
premissas que influenciardao o seu com-
portamento futuro.

Exemplo disso sdo os fatores como a de-
manda mundial por dlcool, a co-geragao de
energia elétrica e a reduc¢ao no risco Brasil,
que contribuirdo para a diminui¢ao da vo-
latilidade e a redugao nos custos (prego de
equilibrio). De outro lado, o0 movimento
de concentragao da produgao em um pe-
queno ndmero de produtores diminuira
as caracteristicas de mercado competitivo,
aumentando as chances de vales e picos.
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Média mével cinco anos (R$ por
saco 50 kg, corrigidos pelo IGP)
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Ocorrendo a concentragao, toda a for-
mulagdo tedrica, que tem como premissa
a existéncia de um mercado competitivo,
poderd ser contestada.

Portanto, vimos que, com base na teo-
ria microeconémica de mercado compe-
titivo, o preco médio de equilibrio acon-
tece em R$ 28,42 por saca de acucar. Esses
precos equivalem a R$ 0,87 por litro de
dlcool anidro ou R$ 44,00 por tonelada
de cana-de-agticar posta na usina. Essa
deve ser a média dos pregos a ser utilizada
para se projetar o fluxo de caixa de proje-
tos no prazo longo.

Considerando as caracteristicas da dis-
tribuicao apresentada (volatilidade e mé-
dia), a probabilidade do pre¢o em uma
determinada safra estar entre R$ 22,06
e R$ 34,78 por saca é de quase 80%. Na
avaliacao de projetos, o fluxo de caixa dos
primeiros anos serd influenciado por esse
risco de distanciamento da média.

Conclui-se, portanto, que, para a toma-
da de decisao em projetos, hd um nivel
elevado de seguranca quanto aos precos a
serem utilizados para se projetar o fluxo
de caixa no longo prazo, e que os riscos se
concentram no fluxo do curto prazo. To-
davia, pela metodologia aqui resumida-
mente apresentada, o impacto do risco de
preco no retorno dos projetos pode ser
estatisticamente avaliado. Com isso ¢é
possivel decidir pelo projeto de maior ga-
nho por risco assumido. W
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