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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar o desempenho do mercado brasileiro de
fertilizantes no periodo entre 2005 e 2014, tracando um paralelo com o desempenho do
setor agricola brasileiro durante o0 mesmo periodo. Ao longo do trabalho sé&o revisados
aspectos tedricos da Economia Industrial, assim como serd abordada a importancia da
utilizacao de fertilizantes minerais dentro da agricultura e da inddstria quimica nacional.
Analisando-se um breve historico de como o mercado e a industria de fertilizantes
nacional se desenvolveram até os dias de hoje, abordar-se-a por final temas como a
crescente dependéncia externa no setor em funcdo da estagnacdo da producédo
nacional e o quadro de forte aumento da demanda nacional por adubos e fertilizantes
na ultima década, assim como se verificarA como tem se comportado o mercado
durante o recorte selecionado entre 2005 e 2014 em termos de volumes consumidos na
agricultura brasileira, niveis de producao nacional, importacdo e também o faturamento

liquido das empresas brasileiras atuantes no ramo.

Palavras-chave: cadeias produtivas, mercado de fertilizantes, dependéncia externa,



ABSTRACT

This study has as its primary objective to analyze the performance of the Brazilian
fertilizer market in the period between 2005 and 2014, drawing a parallel with the
performance of the Brazilian agricultural sector performance in the same period.
Throughout this study, aspects of the Industrial Economics will be reviewed, as well as
the importance of the mineral fertilizer utilization in the agriculture and the national
chemical industry. By analyzing a brief summary of how the market and the national
fertilizer industry developed up to today’s scenario, this study will conclude approaching
subjects such as the growing external dependence in the sector due to the stagnation of
the local production and the heavily increasing demand for fertilizers in the past decade,
as well as it will be verified how the local market has been behaving during the analyzed
period between 2005 and 2014 in terms of consumed volumes in the Brazilian
agriculture, levels of national production versus imports and the net revenue of the

Brazilian companies in the sector.

Keywords: production chains, fertilizer market, external dependence.



LISTA DE ILUSTRACOES

FIGURA 1 — Etapas das cadeias produtiVas............cceeeeeeeeiiiiiiieiii i eeeeeeeeeeeeveeaenns 14
FIGURA 2 — Fonte de nutrientes na producéo de fertilizantes minerais...................... 27
FIGURA 3 — Cadeia produtiva expandida dos fertilizantes minerais..............ccccccccu... 29
FIGURA 4 — Historico simplificado de aquisi¢cdes Bunge Fertilizantes........................ 42
FIGURA 5 — Historico Simplificado de AquisicOes da Yara Fertilizantes..................... 42
FIGURA 6 — Histdrico simplificado de fusdes e aquisicdes da Mosaic Fertilizantes...43
GRAFICO 1 — Consumo global de NPKS 2008-2018.........c..cccceerieieiieeeeieeeeereerenes 30
GRAFICO 2 - Sazonalidade das entregas por més, periodo 2002-2014................... 34
GRAFICO 3 — Participacdo na Fertifés por empresa — periodo 1992-2004................ 40

GRAFICO 4 - Producado, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no
Mercado Brasileiro (Volume Total N+P+K).......ccouiiiiiieiiiiiiiiiciieeereeee e 48
GRAFICO 5 — Producédo, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no
Mercado Brasileiro (Produtos Nitrogenados — N).........ccceeeiiiiieeieiiiieiiieeeeee e 50
GRAFICO 6 — Producdo, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no
Mercado Brasileiro (Produtos FOsSfatados — P)........ccccouiiiiiiiiiiiiiiiiieceeeeeeeees 52
GRAFICO 7 — Producédo, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no
Mercado Brasileiro (Produtos POtASSICOS — K).....uuiviiiiiiiiiiiiiie e 55

GRAFICO 8 — Evolucéo de precos da amdnia, rocha fosfatica e cloreto de potéassio por

semestre entre 2005 € 2014........oo oo 58
GRAFICO 9 — Produtividade agricola versus consumo de fertilizantes, 2005-2014...61
GRAFICO 10 - Custos de fertilizantes importados, Jul. 2007 a Dez. 2008................ 65

GRAFICO 11 — Consumo de fertilizantes versus estoque de passagem, 2005 a



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — Crescimento anual projetado para consumo de fertilizantes 2014-

12 0 T TSP UPPRPPUPPPP 31
TABELA 2 — Sazonalidade das entregas de fertilizantes no Brasil em 2014.................. 33
TABELA 3 — Entregas de fertilizante por estado no Brasil em 2014............ccccccvvveeeeeenn. 35
TABELA 4 — Volume entregue e market share Fertilizantes Heringer 2005-2014.......... 44

TABELA 5 — Producao Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro
(Volume Total de FertiliZantes).........uu e e a7
TABELA 6 — Producéao Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro

(Produtos NIitrogenadoSs — N)......ii i e e e e e e e e e aaaeas 50
TABELA 7 — Producao Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro
(Produtos FOSTAtAdOS — P)......uiiiiiiiiiiiiiiieeie ettt e e e e e e e e e e e e a s 52
TABELA 8 — Producéo Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro
(Produtos POASSICOS — K)....coiiiiieieieei et e e e e e e e e e e e s 54
TABELA 9 — indice de precos para a formula NPK 12-15-17 entre 2005 e 2014 (2005 =
DASE 100)... . teieieeeeee ettt e e e e e e e e a et e e e e e e e e e e a e e e e 59

TABELA 10 — Produtividade agricola versus consumo de fertilizantes, 2005-2014....... 60
TABELA 11 — Mercado de Fertilizantes Brasileiro (em mil toneladas), 2005-2014........ 62



SUMARIO

1 INTRODUGAO. ..ottt et en ettt 10
2 REVISAO TEORICA: ASPECTOS CONCEITUAIS E REFERENCIAL TEORICO
DA ECONOMIA INDUSTRIAL ....cuttiiiiiee ettt e e e e s e e ainaae e e e e s s nnnrneeeaeeannes 12
2.1  CADEIAS PRODUTIVAS. ...ttt e et e e e e e e e e e e eaaas 12
2.2 COMPLEXOS AGROINDUSTRIAIS......e e e e e e 15
2.3 INDUSTRIAS MOTRIZES E VANTAGENS COMPETITIVAS......cccceveveeeeeeenn. 17
2.4 CUSTOS DE TRANSACAO, INTEGRACAO VERTICAL E

EXPANSAO HORIZONTAL. ...ttt ee e eee e ee e 19
3 A INDUSTRIA E O MERCADO DE FERTILIZANTES NO BRASIL........c........... 26
3.1 SOBRE O USO DE FERTILIZANTES NA AGRICULTURA.........cccceeeviiiiieeeeeenns 26
3.2 CARACTERIZACAO DO SETOR BRASILEIRO DE FERTILIZANTES................ 32
3.3 HISTORICO DO SETOR NACIONAL DE FERTILIZANTES.......coceoiieeieeeeen. 38
4 ANALISE DO DESEMPENHO DO MERCADO NACIONAL DE

FERTILIZANTES NO PERIODO ENTRE 2005 E 2014.......covoovieieeeeeeeeceeeeeee e 46
4.1  AUMENTO DA DEPENDENCIA EXTERNA......c.coiiieiiieeeeeeeeee e 46
4.1.1 Mercado de NItFTOGENIO. .......uuuuiiiiiiiiiiiaie ettt e e e e e e e e e e e s neaeeeaas 49
4.1.2 Mercado de FOSTOI0........ccooiiiieeeee e s 51
4.1.3 Mercado de POLASSIO.......cccuuuuriiiiiiiiiiiiiee e e e e e ee e e e e e e e e e e e e e s ensnnennnneee s 53
4.2 CUSTOS DE INSUMOS E INDICE DE PRECOS DE FERTILIZANTES PARA

O PRODUTOR AGRICOLA ...ttt e ss e 55
4.3  ANALISE DO DESEMPENHO DO MERCADO NACIONAL NO

PERIODO ENTRE 2005 E 2014.......oi et e e e 59

4.3.1 Periodo entre 2005 € 2007 .......uuuruuiiiieiiiieieeeeeasaaesasesienirrrree e e e e e e e e e e e 62

4.3.2 Periodo de 2008 e a crise financeira mundial..............ccccceeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee s 64
4.3.3 Periodo entre 2009 € 2014.......ccooeiii it —————————— 67

5 CONSIDERAQ@ES FINALS . e e 70

REFERENCIAS . ...t et ettt ettt 72



10

1 INTRODUCAO

A agricultura brasileira tem quebrado recordes de safra na Ultima década,
passando por duas crises no periodo. A primeira, em 2004, foi ocasionada por quebras
grandes de produgé&o aliados a uma conjuntura nacional e internacional negativas para
0 agronegacio interno, dada uma volatilidade no cambio extremamente alta no periodo
assim como queda nos pregos dos grdos commodities nos mercados internacionais. A
segunda crise, de 2008, teve como fator motriz a grande crise financeira internacional
daquele ano, com reflexos amargos para a cadeia agropecudria brasileira.

A despeito destes dois fatos, superou-se o recorde de producdo brasileira de
graos em diversos anos no recorte 2005 a 2014, com a safra tendo um incremento real
de 71% no volume de graos apesar de um aumento da area plantada de apenas 21%
no periodo. A produtividade média do produtor brasileiro teve, portanto, um aumento de
41% nesta ultima década, com a utilizacdo mais intensiva de tecnologia na producédo na
forma de maquinarios, defensivos agricolas e fertilizantes tendo um papel sem duvida
primordial no atingimento desses niumeros.

Este trabalho tem trés objetivos em seu escopo. Dada a importancia da utilizacao
de fertilizantes minerais para o aumento da produtividade do agronegécio brasileiro, o
objetivo central do estudo € analisar como tem se comportado o mercado brasileiro de
fertilizantes durante o periodo entre 2005 e 2014, de acordo com os dados
publicamente disponiveis sobre o setor. Como objetivos secundarios, ira se avaliar qual
foi o impacto das duas crises que impactaram o agronegdécio durante o recorte e como
o desempenho do mercado brasileiro de fertilizantes se correlaciona com o
desempenho da safra agricola do mesmo periodo, assim como revisar como tem sido a
evolucdo da dependéncia externa por insumos para a producéo deste bem.

Esta monografia foi organizada em cinco secfes. No segundo capitulo, seréo
revisados alguns conceitos da economia industrial tendo em vista obter o referencial
tedrico basico que serad visto na pratica nas secdes seguintes. Ira ser abordado o
conceito de cadeias produtivas e complexos agroindustriais, como forma de

compreender o inter-relacionamento da cadeia de fertilizantes com o restante do
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complexo agricola brasileiro. Ademais, serdo revistos 0s conceitos de vantagem
competitiva e indastrias motrizes, assim como a teoria dos custos de transacdo e de
integracdo vertical e horizontal nas cadeias produtivas, muito relevantes para
compreender a evolucado histérica que tem se apresentado na industria e no mercado
brasileiro de fertilizantes desde seu inicio no comec¢o do século XX.

No terceiro capitulo, abordar-se-a a industria e o mercado brasileiro de fertilizantes
minerais, incluindo uma revisdo sobre a importancia técnica e nutricional do insumo
para a agricultura nacional. Também neste capitulo sera revisto como estao
distribuidas as principais empresas do setor hoje no Brasil, e quais foram suas
estratégias de crescimento até figurar entre as principais firmas do setor.

Na quarta parte deste estudo, irA se verificar como tem evoluido a questdo da
dependéncia externa por insumos no mercado de fertilizantes, assim como o
desempenho do mercado nacional no recorte selecionado entre 2005 e 2014, utilizando
como base indicadores macro da industria tais como volumes de producdo, consumo,
importacdes e faturamento liquido das empresas que pertencem ao setor. Cria-se
também no capitulo 4 um indice de precos para o produtor agricola ajustado para que
se possa mensurar de maneira mais assertiva qual foi o real valor agregado do
mercado de fertilizantes para a economia brasileira durante anos de alta volatilidade de
custos de insumos como foi 0 caso do setor no periodo estudado.

No dltimo capitulo, serdo feitas consideracdes finais sobre o estudo.
Adicionalmente, ira se verificar quais sdo as perspectivas futuras para o mercado e para

a industria nacional.
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2 REVISAO TEORICA: ASPECTOS CONCEITUAIS E REFERENCIAL TEORICO
DA ECONOMIA INDUSTRIAL

O presente capitulo irhd abordar uma revisao tedrica sobre alguns conceitos de
economia industrial que serdo Uteis na discussdo deste estudo. Dentre os principais
assuntos abordados, seréo revisados conceitos-chave de estudo de cadeias produtivas
e complexos agroindustriais, assim como fatores de vantagem competitiva, integracao

vertical e horizontal e custos de transacéao.

2.1 CADEIAS PRODUTIVAS

O estudo de cadeias produtivas se torna mais relevante através da histéria
econdbmica a medida que se nota a importancia de buscar entender e analisar a
interdependéncia tanto econdmica quanto social entre os agentes atuantes em um
mesmo setor. Um dos principais pontos de partida nessa discussao € definir o que de
fato configura um setor, isto €, qual o recorte adequado para caracterizar uma cadeia
produtiva ou, de maneira mais abrangente, um complexo industrial.

De maneira geral, entende-se como cadeia produtiva uma série de etapas
consecutivas de transformacdo de algum insumo ou produto até a efetiva distribuicéo e
consumo do produto final, dado que todo o processo tenha em vista uma finalidade
econdmica. Extrapolando o pensamento neoclassico tradicional, onde o mercado é
definido como o espaco onde a oferta e a demanda se encontram, a analise industrial
das cadeias produtivas visa ambientar um recorte de setor econbmico com o meio
ambiente direto no qual as empresas estdo inseridas, juntando também nesta esfera
todos os mercados de produtos ou servicos que interajam diretamente com a cadeia
produtiva do setor-foco. Trata-se, ai, de investigar as relacdes e interacdes tanto acima
quanto abaixo da area de atuagédo da empresa.

De acordo com Kupfer e Hasenclever (2013), as cadeias produtivas sé&o
originadas da crescente divisdo do trabalho na industria e, naturalmente, da maior

interdependéncia entre todos o0s agentes envolvidos em um mesmo ambiente
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econdmico. Ao passo que se observa uma maior especializagcdo de atividades na
economia fruto de um processo de desintegracdo vertical a medida que as empresas
passam a ter um perfil mais especializado dentro de sua area core de atuacédo, todo
este processo também leva a uma necessidade maior de entender o crescente
relacionamento e interacdo entre estes agentes descentralizados.

Segundo os autores citados acima, existem dois tipos de segmentacdo mais
comuns para analisar a supracitada série de processos continuos de transformacao a
qual configura uma cadeia produtiva. Fazendo-se um recorte longitudinal pela cadeia,
temos o que € chamado de cadeia produtiva empresarial, um recorte no qual cada
etapa de transformacéo é representado por uma empresa ou um grupo coordenado de
empresas atuando em um mesmo mercado econémico. Em um nivel mais agregado,
temos a segunda segmentacao representada pelas cadeias produtivas setoriais. Neste
recorte, ao invés de empresas, cada etapa do processo € representada por um setor
econdmico, sendo o intervalo entre consecutivas etapas caracterizado pelos mercados

existentes entre cada elo da cadeia.

Duas cadeias séo ditas concorrentes quando seus produtos finais
servem a um mesmo mercado e as cadeias sdo relativamente
independentes entre si. Cadeias concorrentes fabricam produtos
substitutos. [...]JO entrelacamento de cadeias € comum. Muitas se
repartem e outras se juntam. Mas ndo ha por que presumir que a teia
de cadeias produtivas se espalhe, de maneira uniforme, sobre a
estrutura econdmica (KUPFER E HASENCLEVER, 2013, pg. 23).

Ainda segundo Kupfer e Hasenclever (2013), examinando-se um complexo
formado por um mercado que é alimentado por trés cadeias distintas, cada qual com
seus processos distintos de (1) extracao, (2) transformacéo e (3) montagem, pode-se
observar até trés tipos distintos de concorréncia, cada qual com estratégias de mercado

diferenciadas, de acordo com a figura 1 abaixo.
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FIGURA 1 - Etapas das cadeias produtivas

(2)

(1) Extracdo Transformacsio (3) Montagem (4) Mercado
Cadeial | E1 | T1 | M1 |=
Mercad
Cadeia2 | E2 = T2 > M2 [ \ 1,e|\;|C;, (|:/| 5
Cadeia3 | E3 = T3 = M3 |7

Fonte: adaptacédo prépria de Kupfer e Hasenclever (2013)

O primeiro tipo de concorréncia é aguele que se da em empresas dentro de uma
prépria etapa produtiva na cadeia, por exemplo uma disputa concorrencial entre
empresas dentro da etapa de Transformacdo na cadeia 1. JA4 o segundo tipo de
concorréncia deriva do fato de o mercado ser composto por M 1, M 2 ou M 3 (mercados
1, 2 ou 3), ou em outras palavras, pelo valor agregado em cada cadeia produtiva que
resulta nestes produtos sendo ofertados, podendo-se citar estratégias como acordos de
precos setoriais e poder de barganha como o diferencial para cada firma ser bem-
sucedida.

A terceira forma de concorréncia, a qual também pode ser verificada na figura 1,
ocorre quando ha duas ou mais cadeias geradoras de industrias motrizes diferentes.
Neste exemplo assume-se que o mercado € formado por bens substitutos cada qual
gerado por uma cadeia diferente e negociado no ultimo elo da cadeia. Revela-se, entéo,
uma competicdo entre distintas cadeias para buscar a maior parte da receita do
mercado final, com cada etapa na cadeia sendo beneficiada pelo sucesso da etapa
subsequente no sistema. Avaliando-se estas trés formas de concorréncia, pode-se
notar tanto estratégias hostis de competicdo quanto estratégias de cooperacédo. Isto
dependera do ambito que cada etapa produtiva esta inserida, e também a forma como

cada cadeia esta inserida no mercado final.
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2.2 COMPLEXOS AGROINDUSTRIAIS

Analogo ao conceito de cadeia produtiva, alguns autores deram destaque a
recortes especificos voltados ao sistema agroalimentar seguindo preceitos muito
similares as correntes mais tradicionais de énfase em complexos industriais. Um
conceito importante de sistema agroalimentar provéem da Franca nos anos 1960
denominado Cadeia Agroalimentar (filiére), conforme descrito por Morvan (1985) apud
Zylbersztajn (2000):

Cadeia (filiere) € uma sequéncia de operagbes que conduzem a
producdo de bens. Sua articulagdo é amplamente influenciada pela
fronteira de possibilidades ditadas pela tecnologia e é definida pelas
estratégias dos agentes que buscam a maximizacao dos seus lucros.
As relagcbes entre os agentes sdo de interdependéncia ou
complementaridade e sdo determinadas por for¢as hierarquicas. Em
diferentes niveis de analise a cadeia € um sistema, mais ou menos
capaz de assegurar sua propria transformacdo (ZYLBERSZTAJN,
2000, pg. 9)

O estudo do agribusiness como conceito de cadeia agroalimentar ja vem de
longa data na economia e na administracdo, com as bases tedricas ganhando mais
evidéncia a partir de Davis e Goldberg (1957) e Goldberg (1968) com o estudo das
relacdes de interdependéncia entre as industrias de insumos e producao agropecuarias,
parte de um sistema agroalimentar. Este foco desenvolvido a partir destes trabalhos
deu origem ao chamado Enfoque do Sistema de Commodities (CSA, ou commodity
system approach), ou enfoque de Harvard.

O estudo deste enfoque especifico corresponde a analise de “todos os atores
envolvidos com a producgdo, processamento e distribuicdo de um produto. Tal sistema
inclui o mercado de insumos agricolas, a producéo agricola, operacdes de estocagem,
processamento, atacado e varejo, demarcando um fluxo que vai dos insumos até o
consumidor final. O conceito engloba todas as instituicdes que afetam a coordenagéo
dos estagios sucessivos do fluxo de produtos, tais como as instituicbes governamentais,
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mercados futuros e associagbes de comércio” (Goldberg, 1968). Desta forma, analisa-

se o0 agribusiness pelo entendimento das relagdes regidas por cada ator neste sistema.

Os trabalhos iniciais eram demarcados por um recorte Unico de sistema produtivo no

tempo e em um local, como exemplo o trabalho de Goldberg de 1968 que trata das

culturas de trigo, soja e laranja na Flérida.

Em que pese as diversas nomenclaturas e designagfes dadas ao agronegocio,

Callado (2009) resume-as em trés itens:

a)

b)

Sistema Agroindustrial (SAG): define aquele conjunto de atividades
que concorre para a producgdo, transformacédo e distribuicdo de
insumos até o produto final, ladeado pelas industrias de apoio as quais
nao fazem parte do SAI per se. A participacdo das atividades dentro do
sistema independem dos graus tecnolégicos utilizados nas etapas.
Complexo Agroindustrial (CA): leva em consideragdo alguma matéria-
prima especifica de base e seu arranjo produtivo até a transformacao
em produto final, envolvendo todos os diferentes processos industriais
ou comerciais até o fim e os diversos usos do produto acabado.
Cadeia de Producao Agroindustrial (CPA): é caracterizado por um
arranjo produtivo que estuda um produto especifico como referéncia
como forma de identificar todos os diversos encadeamentos existentes
entre 0s agentes econdmicos que fazem parte do operacional técnico,

produtivo, comercial e logistico.

Para Batalha (2001), os sistemas agroindustriais sdo mais definidos pelo

relacionamento e as interacdes entre 0os agentes participantes. Estes sistemas, por sua

vez, sdo caracterizados por algumas condicbes que devem ser identificadas no objeto

de estudo:

a)

b)

O objeto de estudo deve estar localizado em um dado ambiente a ser
especificado;
O objeto de estudo deve cumprir uma funcdo ou exercer uma

atividade;
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c) O objeto de estudo é dotado de uma estrutura e evolui de acordo com
0 tempo;

d) O objeto de estudo tem objetivos definidos.

Remetendo ao inicio da base tedrica do estudo dos sistemas agroindustriais,
pode-se citar que € oriundo da teoria de producdo neoclassica de Leontief, que
introduziu o conceito de inter-relacionamento setorial (FARINA, ZYLBERSTAJN, 1996).
Abordando-se 0s niveis mais microeconémicos do sistema ao mesmo tempo em que
lanca méo de varidveis de teor macroecondémico que, por sua vez, interferem no
esquema produtivo/comercial, d4-se énfase a relevancia das instituicdes no sistema.

Em seu estudo de competividade voltada ao agronegdcio, Farina, Azevedo e Saes
(1997) apontam que cada SAG especifico deve ser analisado como uma combinacao
de firmas com diferenciados niveis de integracao vertical. O que rege a relacao entre
essas firmas tanto pode ser determinado por transagdes realizadas no mercado ou via
contratos (entendem-se aqui tanto contratos formais como informais). O que determina
o0 ambiente onde esses contratos ou estas transacfes tomam parte sdo as instituicoes,
que regem primordialmente as estruturas de governanca adotadas. Desta forma,
depreende-se que os SAGs sao caracterizados por (1) os agentes envolvidos, (2) o
nexo de inter-relacdes existentes entre eles, (3) os setores e organizacdes de apoio e

(4) o ambiente institucional.

2.3 INDUSTRIAS MOTRIZES E VANTAGENS COMPETITIVAS

Perroux (1977) popularizou o modelo de desenvolvimento econdmico polarizado
baseado na industrializacdo, onde as industrias ndo seguem um modelo de crescimento
estatico e uniforme de acordo com o crescimento populacional, conforme defendido
pelos neoclassicos. Para o autor, existe o aparecimento e desaparecimento de
industrias de acordo com o fluxo global de produtos, a taxas diferentes de crescimento

durante o tempo. Essas transformacgdes estruturais de diferentes intensidades seriam a
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forca que rege os diferentes mercados, centrados em determinados pontos ou polos de
crescimento especificos.

De acordo com Kon (1994), essas transformacdes estruturais levariam ao
desenvolvimento a diferentes ritmos de crescimento a industrias que amadureceriam
mais cedo que outras, dado fatores como a concentracdo e o fluxo de produtos e
capitais, a especializacdo e decomposi¢do técnica de tarefas e a mecanizacdo das
cadeias produtivas. Surge dai o conceito de induUstrias motrizes, as quais seriam
indUstrias que crescem em seus periodos iniciais a taxas maiores que do produto médio
da economia global e nacional. Dado o bom desempenho de uma industria motriz (em
termos de produtividade), isto resultaria em um incremento na performance de outras
industrias ditas “movidas” que estariam de certa forma encadeadas a esta industria-
chave, induzindo na economia um efeito multiplicador de seu proprio crescimento. A
esta industria motriz e as industrias “movidas”, da-se a caracterizagdo de um complexo
ou cadeia industrial, com efeito na economia a jusante e a montante dado o inter-
relacionamento das empresas no setor.

Porter (1986) elenca as cinco principais forgcas competitivas que determinam como
as empresas se posicionam no ambiente competitivo. O primeiro item se refere as
barreiras a entrada de novas firmas no setor. Este ponto € determinado por fatores
distintos (economias de escala e escopo, diferenciacdo produtiva, curva de
aprendizado, atuacdo governamental), todos os quais ligados a uma simples questao
de custo de entrada quanto retorno esperado no investimento. Os custos de um novo
entrante no mercado, assim como a fidelidade adquirida que os consumidores muitas
vezes tém com seu fornecedor, seriam 0s principais caracterizadores de barreira a
entrada na industria de fertilizantes.

O préximo item a ser analisado trata-se da possibilidade de existéncia de produtos
substitutos, pelos quais os clientes poderiam estar propensos a trocar, de acordo com o
desempenho, disponibilidade, facilidade e custo do produto substituto. No caso da
industria de fertilizantes minerais, apesar de em menor escala, poderiamos citar
fertilizantes organicos (“naturais”) ou até mesmo auséncia de fertilizagdo como

alternativa ao consumo.
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Ainda dentro das cinco forcas competitivas de Porter, outro item seria a
intensidade da rivalidade no ambiente competitivo como fator determinante. Como
fatores potenciais, cita-se o grau de concentracdo das empresas do setor, grau de
diferenciacdo dos produtos, estratégias concorrenciais distintas entre as firmas, assim
como barreiras a saida relevantes.

Os ultimos dois pontos da estratégia competitiva de Porter serdo tratados aqui
conjuntamente. Referem-se ao poder de negociacdo dos fornecedores e ao poder de
negociacao dos clientes. No primeiro exemplo, podemos identificar em situa¢cdes onde
(i) tem-se poucas firmas substitutas nas cadeias de suprimentos e logistica
(caracterizando um poder mais alto de barganha por parte do elo anterior do sistema
produtivo); (ii), quando tem-se custos elevados quando da mudanca de um fornecedor
para outro; (iii), quando os compradores ndo sao tdo importantes para o fornecedor pois
existe um excesso de demanda; (iv), quando ndo existem produtos ou servigos
substitutos; e (v), quando os produtos fornecidos sdo muito importantes para 0s
compradores. Para Porter (1986), um elevado poder de barganha dos fornecedores
restringe de maneira severa a rentabilidade da industria e a atratividade da mesma.

O préximo ponto trata do poder de negociacdo dos consumidores, mais
identificavel em situacfes onde: (i), 0 mercado consumidor € muito mais concentrado do
que o mercado de empresas fornecedoras; (ii), os volumes de compra sdo realizados
em grandes volumes, no qual a perda de uma venda tem impacto significativo na
rentabilidade da empresa; (iii), os consumidores possuem uma sensibilidade alta a
volatilizacdo dos precos do produto/servico; (iv) o grau de diferenciacdo dos produtos
no mercado € muito baixo; e (v), os consumidores possuem muita informacdo em

relacdo ao mercado e alternativas.

2.4 CUSTOS DE TRANSACAO, INTEGRACAO VERTICAL E EXPANSAO
HORIZONTAL

Os trabalhos do enfoque de Commaodities relacionam-se também com os estudos

de custo de transacdo de Coase (1937), ao passo que €& dada importancia aos
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contratos nas relagdes entre os agentes do sistema como mecanismo de coordenacgéo
do SAG (sistema agroalimentar). Para Coase, 0 questionamento aos custos de
transacdo inerentes a determinadas etapas no processo produtivo (por vezes
“escondidos” e desprezados quando ignorados pelos agentes) deveria levar as firmas a
questionarem o custo-beneficio de fazerem elas proprias tal determinada atividade no

sistema em que ela esta encadeada.

(os custos de transacao) [...] sdo custos ndo diretamente ligados a
producdo, mas que surgem a medida que os agentes se relacionam
entre si e problemas de coordenagdo de suas agfes emergem. A
atividade econémica ndo se reduz a transformacédo tecnoldgica de
insumos em produto. Para que isso possa ser feito, por exemplo,
insumos devem ser adquiridos no mercado, mediante contratos ou
internamente pela firma, como é normalmente o caso da aquisi¢cdo do
insumo trabalho. Frequentemente ndo h& garantias ao perfeito
funcionamento dessas atividades ndo diretamente de produgédo nem,
tampouco, possibilidade de controle sobre elas. Consequentemente,

custos de transacdo emergem (FARINA, 1997, p. 55).

Uma das formas de diferenciacdo das empresas dentro do mercado pode se dar,
segundo Kon (1994), através da integracao vertical da empresa dentro do setor ou, por
outro lado, pela terceirizagcdo de parte de seu processo produtivo. Em termos de
integracdo vertical, pode-se citar tanto o forward effect, que se da quando a empresa
adentra em uma etapa produtiva mais a jusante na cadeia ou até mesmo no mercado
final de distribuicdo, quanto o backward effect, quando a integracdo se da na parte de
tras da cadeia, a montante da etapa na qual a empresa tem sua area foco de atuacao
no mercado.

Essa estratégia de maior integracdo dentro da cadeia visa alguns ganhos de
competitividade dentro do setor. Em primeiro lugar, pode-se mencionar eventuais
ganhos de escala a medida em que a empresa expande sua atividade para outros
processos da cadeia, assim como a obtencdo de um maior poder de barganha e poder

de mercado no setor que ela esta inserida. Exemplificando, ao integrar para tras a
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producdo de um insumo que em condi¢des normais seria comprado em um mercado
situado entre determinado intervalo de producado da cadeia (e que, naturalmente, seria
desenvolvido por outras firmas), esta empresa estaria (1) reduzindo pequenos custos
de transacdo que, mesmo podendo ndo ser nitidos a primeira vista, podem ter um
impacto significativo no desempenho econdmico da firma; (2) ganhando maior poder de
mercado dentro de sua cadeia produtiva e em disputa com outras cadeias substitutas,
até mesmo absorvendo para si a margem de lucro da atividade de outra empresa que
estaria sendo absorvida para dentro de nossa firma; (3) pode obter também uma maior
otimizacdo de seu giro de capital a medida que s6 produz um insumo preliminar em sua
cadeia quando de fato tem a necessidade de consumo na proxima etapa produtiva,
evitando potenciais desperdicios produtivos que poderia ter em situacdes onde este
insumo é fornecido via contrato com outra empresa localizada mais a montante no
setor. Os beneficios desta maior possibilidade de gestdo do capital de giro € explicado
por Kon (1994, p. 96):

A integragdo vertical permite também a eliminagdo de custos
associados a despesas fisicas e financeiras da estocagem de certos
insumos, além de diminuir os riscos inerentes & manutencdo desses
estoques. Estes sdo geralmente mantidos nas empresas no sentido
de conservar uma margem minima de seguranca quanto a
disponibilidade de insumos, ou de prote¢cdo quanto a mudanca de
precos destas matérias-primas, de modo a se adequarem as

estratégias de producao planejadas.

Em contrapartida a estratégia de integracéo vertical, observa-se também o foco
de algumas empresas voltado a maior especializacdo apenas em sua area foco de
atuacdo e a consequente terceirizacdo de servicos e processos nao estritamente
ligados a etapa do processo produtivo que a empresa atua. Para Stigler (1955), seria
natural nos estagios iniciais de um mercado ou de uma empresa a sua maior
verticalizacdo dentro do processo produtivo, porém a medida que a firma e o mercado
assumem uma complexidade e um alcance maior, da mesma forma, seria vantajoso

para a empresa despender mais foco e recurso no que se julga ser sua fortaleza
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técnica e econbmica, ou seja, a etapa da cadeia que mais agrega valor e
competitividade.

Como contraponto a supracitada vantagem em verticalizar a producéo para obter
o beneficio de gerir de forma mais eficiente o capital de giro e subsequentemente seu
estoque, o outro lado da moeda aponta que, dependendo da caracterizagcdo do
mercado e do nivel de verticalizagdo, a terceirizagdo ainda poderia ser a melhor opgéo.
Para uma empresa integrada verticalmente, podem existir disparidades em sua
capacidade produtiva nas diversas etapas do processo, o que possa fazer com que
haja escassez ou excesso de oferta de insumos para 0s processos subsequentes, o
que poderia ser evitado mediante um contrato de fornecimento flexivel com empresas
terceirizadas. Da mesma forma, pode-se potencializar uma incapacidade de ajustar os
niveis de producédo de acordo com um ambiente econdmico flutuante, assim como uma
remuneracdo abaixo do esperado do ativo investido em casos onde a perda de
especializacdo torna a empresa menos competitiva em todas as etapas do processo,
também ficando a firma como um todo suscetivel a eventuais intempéries econémicas
em algum dos mercados intermediarios onde atua.

O que se tem observado através do tempo nos paises industrializados e em
processo de industrializacdo € uma maior complexidade nos sistemas organizacionais e
tecnologicos nas empresas, levando a necessidade de prestacdo de, por vezes,
onerosos e ineficazes servicos auxiliares ndo voltados a atividade fim das empresas.
Como tendéncia, as firmas tém optado por desvincular-se da prestacao direta desses
servicos e optar por estruturas mais enxutas que foquem na area principal de atuacéao,
terceirizando atividades que vao desde seguranca, alimentacado, servicos de limpeza,
servicos médicos, transporte e manutencdo de maquinas e equipamentos, até servicos
administrativos e de suporte como contabilidade, gestdo de recursos humanos, gestao
de tecnologia da informacéao, servicos juridicos e financeiros.

Paralelo ao movimento de verticalizacdo da cadeia produtiva, outra estratégia
adotada pelas empresas é a integracdo horizontal de suas atividades através de
processos de fusdo e aquisi¢ao. Esta horizontalizacdo se constitui em uma ferramenta
de crescimento que compreende tanto a aquisicdo de uma firma por outra que atua no

mesmo mercado, ou por uma fusdo de empresas de perfil semelhante e que participam
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do mesmo elo na cadeia produtiva. Esta expansao horizontal visa, em linhas gerais,
aumentar a escala e o poder de mercado dentro da etapa produtiva que as empresas
estdo encadeadas, buscando maior competitividade e lucro. De acordo com Gitman
(2004), o lucro e a escala sao visados por todas as empresas porém 0 processo de
fusdo e aquisicdo pode ser obtido tendo em consideracdo algumas outras variaveis

como motivacao.

a) Crescimento ou diversificacdo: a empresa que almeja um crescimento
rapido ou uma diversificacdo maior dentro do mercado pode
considerar a estratégia de crescimento organico (através de
crescimento proprio da firma) muito demorado para atingir seus
objetivos, restando um processo de fuséo e aquisicdo como estratégia
mais imediata para o alcance dessas metas em um curto espaco de
tempo.

b) Aumento de capacidade tecnolégica ou administrativa: a empresa
pode julgar ndo possuir de forma organica a habilidade de desenvolver
tecnologias que julga essencial para o desempenho econdmico
almejado, ou até mesmo a capacidade e massa critica que a escala
pode dar a sua capacidade administrativa. Dessa forma, a expansao
horizontal pode providenciar o salto tecnolégico/administrativo que a
firma visa.

c) Sinergias: sdo ganhos de escala provenientes de reducédo de custo
e/lou beneficios competitivos quando duas empresas se tornam uma
s6. Exemplificando Gitman (2004), ganhos de sinergia sao
comprovados quando “um mais um sao trés”, e n&o dois, isto é, duas
empresas que juntam, caso ao final do processo de integracéo
venham a possuir exatamente a mesma escala em termos de custo e
resultado, € indicio de que ndo houve sinergia em seus processos
produtivos, como por exemplo reducdo de custo por conta de
overlapping de é&reas administrativas, ou maior competitividade e

poder de barganha em suprimento de insumos, por exemplo.
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Levantamento de fundos: duas firmas podem se juntar tendo em vista
a possibilidade de obterem uma maior alavancagem financeira e
contracdo de fundos de modo a financiar seus projetos, as quais
seriam incapazes de levar adiante caso prosseguissem operando de

forma separada.

Para a empresa adquirente em um processo de aquisicdo (ou para ambas as

empresas em um processo de fusdo) que visa a diversificacdo como norte para esta

decisdo estratégica, Kupfer e Hasenclever (2013) apresentam algumas vantagens em

detrimento ao crescimento orgéanico (ou interno) da firma.

a)

b)

DiminuicBo de exigéncias em termos de desembolsos e de
dificuldades diretivas e técnicas. Depreende-se daqui que a empresa
adquirente também esta mirando agregar o know-how operacional da
empresa adquirida em termos de manejo técnico-administrativo do
objeto da diversificacao.

Obtencdo de uma posicdo favoravel no mercado objeto da
diversificacdo, reduzindo substancialmente a pressdo do processo
competitivo associada a entrada em uma nova industria. Da mesma
forma que no item anterior, visa-se com uma aquisicao aproveitar ao
maximo a participacdo de mercado da empresa adquirida, pois se
busca comprar ndo apenas 0s bens e ativos fisicos mas também suas
tecnologias, sua base de clientes e a penetracdo da marca no
mercado. Tendo em vista o0 objetivo de ndo perder mercado durante o
processo de integracdo entre duas empresas, € uma decisdo
importante da firma a opcdo tanto pela unido de duas marcas
concorrentes em uma s0, ou entdo pela manutencédo de duas marcas
fortes competindo no mesmo mercado porém agora controladas pela
mesma empresa.

Incorporacdo de um parque produtivo ja dimensionado e de recursos

ja adaptados a utilizacdo em que sdo empregados. Em uma aquisicao,
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supde-se (assumindo que a empresa adquirente fez um bom trabalho
de prospeccgdo e investigacdo) que é sabido o potencial do parque
produtivo fruto da aquisicdo. Existe um risco, em casos de novos
empreendimentos organicos dentro da firma, de uma superavaliacéo
de um projeto que porventura venha a trazer uma produtividade mais
baixa contrariando expectativas criadas no projeto. Este risco é, em
tese, mitigado em aquisi¢cdes dado o suposto conhecimento do que a

capacidade ja instalada da firma adquirente possa produzir.

No caso da industria e do mercado brasileiro de fertilizantes, nota-se uma forte
predilecdo por fusbes e aquisicbes como forma de concentragdo e aumento na
participacdo do mercado, em detrimento ao crescimento organico (proprio) das firmas.
Serd examinado no proximo capitulo como as firmas do setor se originaram e como foi

a evolucao deste mercado até os dias de hoje.
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3 A INDUSTRIA E O MERCADO DE FERTILIZANTES NO BRASIL

O presente capitulo tem por objetivo abordar a industria e o mercado de
fertilizantes nacional, incluindo uma introducdo a respeito deste insumo, como é
produzido, onde é processado e como esta cadeia esta estabelecida no Brasil.
Adicionalmente, serd revisado o histérico de fusdes e aquisicbes das empresas no
Brasil, caracterizando a formacédo atual do mercado nacional, fazendo-se a distincdo
entre as operacoes de extracdo e processamento (upstream), bem como a cadeia de
logistica e distribuicdo do fertilizante até o consumidor final (downstream) os quais
serdo discutidos na secéo 3.2.

Na ultima secdo do capitulo, sera visto um breve resumo das principais
empresas de distribuicdo hoje no pais. O critério utilizado para determinar quais séo as

principais firmas do setor é a participacédo de mercado.

3.1 SOBRE O USO DE FERTILIZANTES NA AGRICULTURA

Os fertilizantes minerais sdo compostos que contém 0s nutrientes necessarios
para o cultivo eficiente de plantas, os quais podem ser divididos em macronutrientes e
micronutrientes. Os macronutrientes sdo aqueles necessarios em maiores quantidades,
sendo os principais o nitrogénio (N), o fésforo (P) e o potassio (K), formando o trio N-P-
K. Quando se trata de fertilizante mineral, € comum citar-se a composi¢cdo quimica
destes trés nutrientes no composto — um fertilizante 10-10-10, por exemplo, € um
fertilizante com 10 pontos percentuais de nitrogénio, 10 pontos percentuais de fésforo e
10 pontos percentuais de potassio. Os 70% restantes sdo compostos quimicos, como
hidrogénio ou carbono, que completam o mineral. Aléem destes trés macronutrientes
principais, existem também o0s macronutrientes secundarios: enxofre, magnésio e
calcio. Todos estes nutrientes sdo essenciais para o crescimento e desenvolvimento
das plantas, pois servem como fontes de proteinas, clorofila e acidos nucleicos,

essenciais no processo de alimentacdo do vegetal. Ademais, precisa-se tambéem de
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outros compostos em menores quantidades, denominados micronutrientes, como ferro,
cobre, zinco, boro, molibdénio e manganés.

Todos estes compostos quimicos sao responsaveis por garantir 0 processo
eficiente de desenvolvimento da planta, que pode ser comprometido em caso de
deficiéncia de algum destes nutrientes. Isto posto, é fungdo principal da utilizacdo de
fertilizantes minerais suprir esta eventual caréncia e complementar o fornecimento de
nutrientes que o solo ndo € capaz de prover naturalmente, a fim de garantir eficiéncia e
alta produtividade de colheita, promovendo ganhos para o produtor agricola na forma
de uma maior e mais efetiva producéo de alimentos.

A fertilizacdo de solos sempre foi uma preocupacao dos produtores rurais. Ao
contrario dos fertilizantes compostos, formados por matéria organica e utlizados ha
centenas de anos, os fertilizantes minerais vieram a ser desenvolvidos a partir do
século XIX. A figura 2 abaixo demonstra as principais fontes de matéria-prima para a
producdo dos fertilizantes utilizados pelo produtor agricola no mercado final deste

insumo.

FIGURA 2 — Fonte de nutrientes na producéo de fertilizantes minerais
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Os fertilizantes podem ser minerais, organicos ou organominerais, sendo estes
altimos uma mistura entre os anteriores. Os fertilizantes minerais sdo constituidos de
compostos inorganicos, sendo os mais usados na agricultura devido ao alto contetudo
de nutrientes, menor custo por unidade do elemento, menor umidade e efeito mais
rapido. Para obtencdo de boa producdo agricola, é necessario que o0s nutrientes
estejam em quantidades adequadas as plantas, proporcionando uma maior
produtividade. A aplicacdo de fertilizantes minerais ao solo também ¢é feita para repor
sua perda, pois, a cada ciclo, as plantas extraem nutrientes dos solos. Dessa forma, se
esses nutrientes ndo forem fornecidos pelos fertilizantes, eles serdo absorvidos das
reservas do solo, podendo causar seu esgotamento. Isso pode resultar em reducéo da
matéria orgéanica, a qual €, também, fornecedora de nutrientes, contribuindo para
melhorar a retencdo de agua pelo solo. Sem a adubacdo do solo com fertilizantes,
haveria a degradacéo do solo e reducao da oferta de alimentos (CAMARGO, 2012).

O nitrogénio é obtido principalmente pela produ¢do da amdnia via processo de
Haber-Bosch, formulado no inicio do século XX. Este processo € feito combinando-se
0S gases nitrogénio, presente na atmosfera, com o hidrogénio, extraido principalmente
via gas natural. A partir da amobnia, sado produzidos os principais fertilizantes
nitrogenados, como a ureia (teor de 46% de N) e o nitrato de amonia (teor de 34% de
N). Este macronutriente € essencial para formacdo da clorofila na planta, responséavel
pelo processo de fotossintese. Os maiores mercados produtores de nitrogénio ficam
situados em regibes com grandes reservas de petroleo e gas natural, como o Catar,
Russia, China e Ucrania.

O fosforo (na forma de P205, pentoxido de fésforo) € essencial para o processo
de biossintese da planta, assim como para o crescimento e formacéo da semente. E
obtido principalmente mediante combinacdo de rocha fosfatica com acido fosforico ou
sulfarico, formando os compostos superfosfato simples (SSP), com 20 pontos de fésforo
e superfosfato triplo (TSP), com 46 pontos de fosforo. Cerca de 85% do nutriente é
obtido através da rocha fosféatica, extraida em todos os continentes mas cujas maiores
reservas se encontram no Marrocos, na China e nos Estados Unidos, lideres em
extracdo e beneficiamento. Em territorio nacional, a extracdo e beneficiamento da rocha

€ operada pela Vale Fertilizantes (minas adquiridas da Bunge Fertilizantes e Fosfértil),
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Galvani Fertilizantes (recentemente adquirida pela Yara Fertilizantes) e Anglo American
Fosfatos, antigamente operando como Copebras. Apesar de o fésforo ser o mais
proeminente nutriente para fertilizacdo processado no pais, ainda assim cerca de 50%
do produto é importado. A figura 3 apresenta a cadeia produtiva expandida desde as

matérias-primas iniciais até a distribuicdo ao produtor agricola.

FIGURA 3 — Cadeia produtiva expandida dos fertilizantes minerais
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O potéassio (na forma de 6xido de potassio, K20) favorece a retencéo de agua na
planta e contribui para as defesas contra a seca na lavoura. Os mercados produtores
desse nutriente tém uma particularidade de distincdo em relagdo ao mercado de
nitrogénio a medida que temos uma escassez de extracdo nas reservas do minério,
com o0s maiores polos nos Estados Unidos e no leste europeu, mais notadamente
Russia, Ucrania e Bielorrissia. Dentre os trés nutrientes, o potassio é o que exige
maiores investimentos no processo produtivo e 0 que possui maiores barreiras a
entrada em seu processo de extracdo. Até 2013, havia um duopdlio e um cartel informal
nos precos do mineral pela americana Canpotex e pela Belarus Potash Company
(BPC), parceria entre a russa Uralkali e a bielorrussa Belaruskali (REUTERS BRASIL,
2013).

Para a Organizacdo das Nacdes Unidas para Alimentacdo e Comida (FAO,
2015), conforme o grafico 1, o consumo mundial de fertilizantes em 2014 é projetado
em 187 milhdes de toneladas, com perspectiva de aumento de 1,8% para cada um dos

préximos cinco anos, chegando a mais de 200 milhdes de toneladas em 2018.

GRAFICO 1 — Consumo global de NPKs 2008-2018
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No Brasil, de acordo com dados da Associacao Nacional para Difusdo de Adubos
(ANDA, 2014), atingiu-se um volume consumido de 32 milhdes de toneladas em 2014,
0 gque coloca o Brasil como o quarto maior pais consumidor de fertilizantes, com 17% do
volume global. Em termos de producao, o pais é responsavel por apenas 9 milhdes de
toneladas, ou 5% da quantidade anual produzida dos insumos.

Ao analisar a projecdo da FAO para os proximos anos, destacam-se algumas
regides com maior perspectiva de aumento projetado. Junto ao mercado da América
Latina (onde mais da metade do volume € representado pelo mercado brasileiro, assim
como outros mercados secundarios como México, Argentina e Coldbmbia), destaca-se o
potencial dos mercados africanos, em especial na regido subsaariana (crescimento de
4,7%), conforme tabela 1, assim como as regides oeste e central da Asia, com taxas
projetadas de 3,2% ao ano. Para a América Latina, ha uma estimativa de crescimento
de 3,3% ao ano para o proximo quinquénio. Mercados ja maduros e estabelecidos, com
histérico de uso de tecnologia intensiva e sem perspectiva de aumento de area
cultivada, como € o caso do oeste europeu e na América do Norte, tém projecdes muito

mais conservadoras em relacdo ao quinquénio do estudo.

TABELA 1 — Crescimento anual projetado para consumo de fertilizantes 2014-2018

Annual growth rate (compound)
Region N PO, K0 (N+p:cc,)t:\+lkzo}
World 1.4% 2.2% 2.6% 1.8%
Africa 3.2% 2.7% 7.8% 3.6%
North Africa 2.0% 3.2% 2.8% 2.3%
sub-Saharan
Africa 4.6% 2.3% 9.4% 4.7%
Americas 1.6% 2.4% 2.0% 1.9%
North America 0.5% 0.5% 0.4% 0.5%
Latin America &
Caribbean 3.3% 3.6% 3.0% 3.3%
Asia 1.3% 2.2% 3.1% 1.7%
West Asia 21% 6.3% 4.0% 3.2%
South Asia 1.7% 3.6% 4.9% 2.4%
East Asia 1.0% 1.2% 2.6% 1.3%
Europe 11% 2.3% 2.1% 1.5%
Central Europe 1.7% 3.7% 3.1% 2.3%
West Europe -0.3% 01% 0.8% 0.0%
East Europe &
Central Asia 3.3% 45% 3.7% 3.6%
Oceania 1.2% 0.4% 0.9% 0.9%

Fonte: FAO (2015)
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3.2 CARACTERIZACAO DO SETOR BRASILEIRO DE FERTILIZANTES

E importante fazer-se aqui a distingdo entre as duas etapas que se divide a
industria de fertilizantes, upstream e downstream, visto que no contexto nacional é
possivel fazer uma clara segregacéo entre as empresas que atuam especificamente em
apenas uma dessas operacdes (apesar de haver diversos exemplos de companhias
gue operam em ambos). Conforme visto na se¢ao anterior, no processo de producédo de
fertilizantes, todo o tipo de operacdo que envolve a extracdo mineral, a transformacéao
através de processo quimico e, de maneira geral, qualquer manipulacdo quimica dos
produtos intermediarios ou matérias-primas € dita como uma operacdo de upstream, ou
seja, uma operacdo produtiva a montante na cadeia de fertilizantes. As operacdes de
upstream nao tém uma interface direta com o consumidor final, sendo este contato feito
através de um braco downstream das companhias ou de empresas que atuem apenas
neste setor a jusante da cadeia, ou seja, sdo aqueles responsaveis por todo o processo
de logistica e distribuicdo dos produtos acabados ou, algo que € muito comum na
induUstria nacional, também pelo processo de mistura fisica de um ou mais elementos
tendo em vista a distribuicdo para o consumidor final.

Na industria brasileira, de acordo com dados do anuério estatistico da
Associagdo Nacional para Difusdo de Adubos (ANDA, 2014), existem diversas
empresas que atuam apenas na producdo de insumos intermediarios, isto é, séo
focadas praticamente 100% em operagOes de upstream. Com enfoque em produtos
fosfatados, estdo na lideranca da producdo empresas como Vale Fertilizantes, Anglo
American Fosfatos e Galvani Fertilizantes, especializadas nos processos de extracao
do minério, transformacdo quimica em produtos intermediarios, bem como na venda
para outras empresas misturadoras que atuam com a distribuicdo para o consumidor
final na cadeia. Para os produtos nitrogenados, tem-se no Brasil uma certa restricdo na
distribuicAo de gas devido ao controle estatal sobre o preco comercializado da
Petrobras, restringindo investimentos de outras empresas no setor. Para o potassio, a
Gnica mina no pais é operada pela Vale Fertilizantes no Sergipe.

Como um grande produtor agricola, o pais € também um grande consumidor de

fertilizantes, atras apenas de China, india e Estados Unidos. Apesar de ser um grande
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demandante, porém, a producdo interna de insumos para fertilizantes é insuficiente
para atender ao consumo, sendo atualmente mais de 70% dos fertilizantes utilizados
provenientes de importacdes. A alta dependéncia externa deixa o pais vulneravel a
flutuacBes de cambio e precos e traz o risco de escassez de insumos basicos (COSTA
E SILVA, 2012). Como os recursos agricolas sao limitados e as areas disponiveis para
plantio cada vez mais escassas, 0 aumento da produgdo via expansédo da fronteira
agricola deixa de ser uma opcao viavel, fazendo com que o aumento da produtividade
por hectare plantado seja a solucéo para aumentar os rendimentos no setor.

O mercado brasileiro é fortemente sazonal. Como se pode observar na tabela 2
abaixo, praticamente 60% das vendas de fertilizantes concentram-se no segundo
semestre do ano, quando ocorre o plantio das safras de verdo. Em épocas normais de
equilibrio climéatico, com o agricultor mais capitalizado, pode haver antecipacdo de parte
das compras para o primeiro semestre. O consumo de fertilizantes no Brasil esta
concentrado em algumas culturas, principalmente soja e milho que, juntas, representam
mais da metade da demanda nacional (FERNANDES E DIAS, 2006).

TABELA 2 — Sazonalidade das entregas de fertilizantes no Brasil em 2014

Volume entregas

Mas 2014 (mil Percentual
toneladas) entregas

1 2.176 7%

2 2.046 6%

3 1.670 5%

4 1.755 5%

5 2.629 8%

6 2.683 8%

7 3.263 10%

8 3.606 11%

9 3.914 12%
10 3.706 12%
11 2.773 9%
12 1.988 6%

Total 32.209 100%

Fonte: ANDA (2014)



34

Olhando-se para um periodo mais amplo, pode-se notar que esta sazonalidade
esta intrinseca aos periodos de plantio das principais culturas do pais, com pouca
variacdo ano apos ano. Com metade das entregas anuais de fertilizante comprimidas
no quadrimestre entre agosto e novembro, esta ai também um dos principais desafios
logisticos para as empresas nacionais, as quais se veem obrigadas a contratar uma alta
capacidade produtiva para expedir volumes durante este periodo, acabando por vezes
incorrendo em terceirizacdo de servicos de mistura e/ou armazenagem, ao passo que
em outros periodos do ano, mais notadamente no primeiro trimestre, se veem com

sobra de capacidade produtiva devido a falta de demanda para determinado periodo.

GRAFICO 2 — Sazonalidade das entregas por més, periodo 2002-2014
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Em relagdo a regionalidade do consumo de fertilizantes no pais, naturalmente os
principais polos se encontram em grandes regides produtoras agricolas brasileiras, com
destaque para os grandes volumes expedidos para a soja no corredor que vai desde o
Rio Grande do Sul até o Mato Grosso, especialmente, assim como grandes volumes de
milho de segunda temporada de plantio para o Parana e Mato Grosso. Outros grandes
polos consumidores de fertilizante sdo os mercados de cana-de-agucar no Sudeste,
mais especificamente em Sao Paulo e Minas Gerais, mercados de trigo no Rio Grande

do Sul até o Parana, e também o polo produtor de café no triangulo mineiro e arrozeiro
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no RS. Esta abertura dos volumes por estado pode ser verificada na tabela 3 abaixo.
Para cada cultura e regido, existe uma recomendacao nutricional diferente para os
produtos. Na média das entregas em 2014, segundo dados da ANDA, a formula média
por nutriente (separando-se as entregas de Nitrogénio, Fosforo e Potassio e juntando
0s consumos em uma férmula N-P-K hipotética) resultaria em um fertilizante 12-15-17,
0 que comprova a predominancia do consumo de produtos potassicos (ha maior parte
dos casos, na forma de cloreto de potassio — KCI), o qual segue sendo o maior limitador
da producédo brasileira, jA que o pais produz apenas 5% de sua demanda. No
nitrogénio, o Brasil produz apenas 18% de tudo o que consome através da Petrobras,
enquanto nos fosfatados existe uma menor dependéncia, pois 42% do consumo é de

produtos de producéo nacional.

TABELA 3 — Entregas de fertilizante por estado no Brasil em 2014

Volume entregas

. Percentual
Estado 2014 (mil
entregas
toneladas)
MT 5.844 18%
RS 4.069 13%
PR 3.958 12%
SP 3.843 12%
MG 3.706 12%
GO 2.957 9%
BA 2.087 6%
MS 1.654 5%
SC 752 2%
MA 600 2%
TO 559 2%
Outros 2.182 7%
Total 32.209 100%

Fonte: ANDA (2014)

O déficit causado pelos altos indices de importacdo de fertilizante no pais
representa em torno de 25% de todo o déficit do setor quimico, embora o0 agronegocio
brasileiro tenha garantido por muitos anos o superavit da balanca comercial do pais,

sendo também o setor que mais emprega na cadeia produtiva da economia nacional.
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Para a Heringer (2015), existem cinco principais fatores para o crescimento da

demanda por fertilizantes no Brasil e no mundo:

a)

b)

Crescimento populacional e disponibilidade limitada de terras
agricultaveis: Estima-se que a populacdo mundial crescera
aproximadamente 75 milhdes de consumidores de alimentos por ano.
Como resultado desse aumento da populagédo, a quantidade de terras
agricultaveis vem diminuindo, tornando necessario que as terras
cultivAveis passem a ser utilizadas de forma mais produtiva, de forma
a aumentar a rentabilidade das culturas, o que s6 sera possivel com o
auxilio de fertilizantes aliado a outras tecnologias. Sendo assim, em
razdo dos niveis historicamente baixos de estoques de graos no
mundo, espera-se que a demanda por fertilizantes continue a crescer.
Também o aumento da urbanizacdo mundial tem contribuido para o
aumento do consumo de alimentos.

Crescimento do PIB per capita em paises em desenvolvimento: A
demanda por fertilizantes esta intimamente relacionada a renda e ao
padrido de vida da populacdo. A medida que se eleva o nivel de
riqueza da populacéo, elevam-se também o consumo de alimentos e o
consumo de carne. A melhoria da qualidade dos alimentos pressupde
a producao de fertilizantes cada vez mais eficazes. A producdo de
calorias provenientes de carnes exige muito mais producédo de graos
do que as calorias equivalentes provenientes tdo somente dos graos.
Em funcao de tais tendéncias, estima-se que a producao de graos e o
consumo de fertilizantes crescerdo a taxas superiores ao crescimento
populacional.

Potencial de terras exploraveis: Estima-se que existam
aproximadamente 630 milhdes de hectares de terras agricultaveis
atualmente ndo exploradas no mundo. Prevé-se que as areas de
plantio continuardo a se expandir rapidamente, especialmente no
Brasil, que € um dos maiores produtores agricolas de graos, cana-de-

acucar, carne, café e produtos florestais de mais baixo custo do
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mundo. A expansdo das areas de plantio incentiva o aumento da
demanda por fertilizantes.

d) Economia Agricola: A saude econémica dos agricultores € um fator
determinante para o uso de fertilizantes, sendo o incentivo econémico
para que um agricultor utilize fertilizantes, significativo. Produtores
com baixas margens podem reduzir o consumo de fertilizantes, o que
prejudica os niveis de rendimento. A correta aplicacao de fertilizantes
pode melhorar significativamente a lucratividade das lavouras.
Politicas governamentais podem ajudar a incrementar a lucratividade
dos produtores e, consequentemente, o consumo de fertilizantes nos
préximos anos. Tendo em vista que agronegdcio constitui uma parcela
significativa da economia brasileira o governo disponibiliza aos
agricultores diversas politicas de crédito, tais como Funcafé, Proger
Rural e Poupanga Rural, oferecendo aos agricultores maiores
possibilidades de investimento em seus negocios e influenciando a
aquisicao de fertilizantes para melhorar a producéao.

e) Energia renovavel: A energia renovavel € um dos tépicos atualmente
discutidos no setor de agronegécios em fungdo de seu valor
estratégico em todo o mundo. Ao mesmo tempo em que todos 0s
paises buscam aumentar a oferta de energia com uma concomitante
reducdo de custos, h& preocupacbes com questdes de
sustentabilidade e questdes ambientais (HERINGER, 2015).

Uma vez caracterizado o funcionamento do mercado brasileiro de fertilizantes, ira
se revisar na proxima secdo as principais firmas do setor e como esta estruturado o
mercado de distribuicdo brasileiro. As informacdes de volume entregue séo via de regra
confidenciais e ndo séo divulgadas pelas empresas, portanto ira se utilizar aqui, quando
possivel, dados conhecidos e divulgados no mercado para reforgar qual a participagédo

de mercado que cada empresa representa no setor.
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3.3 HISTORICO DO SETOR NACIONAL DE FERTILIZANTES

A industria nacional de fertilizantes tem sido parte de um grande processo de
transformacdo desde seu inicio por volta dos anos 1930. Uma forte tendéncia que se
nota (e ainda em curso) é o processo de entrada de capital e investimento estrangeiro
no setor, assim como um extenso rol de fusdes e aquisicdes nas Ultimas décadas,
levando cada vez mais a privatizacdo de um setor previamente com grande participacao
do Estado.

De acordo com Fernandes et al (2009), as primeiras unidades fabris de
fertilizantes foram estabelecidas no Brasil no periodo no inicio do século XX, focadas
em unidades misturadoras de fertilizantes NPK tendo como base elementos simples
importados. Sao desse periodo as empresas Adubos Trevo (1930), Quimbrasil (1945),
IAP (1945), Copas (1945), Manah (1947), Fertisul (1948), Elekeiroz (1949) e Solorrico
(1956).

Tendo como base a matéria-prima importada, favorecida pelas condicfes
positivas da politica cambial brasileira no periodo, as primeiras unidades buscavam se
estabelecer em polos maritimos, como na cidade de Rio Grande (RS) ou em Cubatéo
(SP), junto ao porto de Santos (SP). Deste periodo até a década de 1970, durante o Il
Plano Nacional de Desenvolvimento, 0os investimentos das empresas nacionais deram-
se sempre mais a jusante na cadeia produtiva, isto é, tendo em vista melhores
condicBes logisticas para os produtos (armazéns, distribuicdo) e também mistura fisica
(pertencente a operacdo de downstream). Com o Il PND, veio também o | PNF, Plano
Nacional de Fertilizantes. O intuito era reduzir a dependéncia externa dos insumos
importados, com o Estado investindo em fontes nacionais de nutrientes nitrogenados e
fosfatados. Até esta altura, a producéo brasileira de nitrogénio limitava-se as unidades
de producdo de amobnia, acido nitrico e nitrato de amoénia da Petrobras, além da
exploragédo privada de uma mina de fosfato pela Serrana e da incurséo de algumas
empresas nacionais pelo processo quimico de acidulagédo e granulacdo de superfosfato
simples (SSP).

Ainda de acordo com Fernandes et al (2009), o | PNF deu o impulso inicial na

década de 1970 a diversos empreendimentos nacionais no ramo da extracdo mineral e
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complexos industriais produtores de nitrogénio, tendo em vista a alta do petrdleo
ocorrida no inicio da década e a busca por desonerar a balangca comercial do pais. S&o
deste periodo diversas iniciativas que buscaram combater a questdo sobre a
dependéncia externa do setor de fertilizantes, como os complexos de mineracdo da
Fosfertil em Minas Gerais (1976), da Goiasfertil em Cataldo (GO) em 1978 e a producgao
de fertilizantes béasicos fosfatados por diversas outras empresas no mesmo periodo,
como Adubos Trevo, Profertil, Manah, IAP, Solorrico, Beker e Sotave. Também no
periodo, de acordo com Lopes et al (2004), foram iniciados alguns projetos de
complexos nitrogenados como amodnia e uréia, mais especificamente em Laranjeiras
(SE) e Araucaria (PR), de responsabilidade respectiva da Nitrofertil e da Ultrafertil,
ambas sendo controladas pela Petrofertil, subsidiaria de fertilizantes da Petrobras.

A producao brasileira de potassicos, ainda, s veio a ter sua primeira producao
em 1985, devido a diversos problemas de ordem econdmica, técnica e politica (LOPES
et al, 2004). No periodo de 1987-1995, houve o lancamento de um Il Plano Nacional de
Fertilizantes, dando luz a novos investimentos nacionais como a ampliacdo das
capacidades produtivas de rocha fosfatica da Arafertil e Fosfertii em Araxa (MG) e
Tapira (MG) respectivamente, assim como inauguracdo de uma fabrica de SSP
(superfosfato simples) da Fertibras no estado de Séao Paulo.

Em 1994, com o plano nacional de desestatizacdo promovido pelo governo na
época, a Petrofertil foi incorporada a Petrobras, passando a ser nomeada FAFEN,
Fabrica de Fertilizantes Nitrogenados. Outro efeito foi a privatizacdo da Indag e Arafertil
(onde o governo tinha participacdo minoritaria) e a venda do controle acionario da
Fosfertil, Goiasfertil e Ultrafertil. Foi criada na época a Fertifés, uma holding para a
Ultrafertil (voltada exclusivamente para producédo de fertilizantes nitrogenados) e a
Fosfertil (producéo de fertilizantes fosfatados).

Inicialmente, a Fertifos era controlada por diversas empresas misturadoras e
granuladoras do segmento. Entretanto, devido ao longo processo de fusbes e
aquisi¢cdes ocorrido na industria desde o estabelecimento do consércio, em 1992, muito
se mudou na configuracéo de participagao do grupo, conforme pode ser visto abaixo no

grafico 3.
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GRAFICO 3 - Participac&o na Fertifés por empresa — periodo 1992-2004
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Fonte: SAAB (2008)

Enfoca-se abaixo apenas nas empresas participantes no segmento de
downstream do mercado brasileiro, isto €, as principais empresas responsaveis pela

distribuicao do fertilizante ao consumidor final no mercado nacional.

a) Bunge Fertilizantes: em termos de market share, a industria de distribuicdo de
fertilizantes por muitos anos foi liderada pelo braco de fertilizantes do Grupo
Bunge, a Bunge Fertilizantes, de capital americano. A empresa, apesar de nao
atuar com marca prépria para o consumidor final, adquiriu seu espaco através de
aquisicdes de outros players no mercado, iniciando suas operacdes em 1938
através da Serrana. Segundo Fernandes et al (2009), a empresa seguiu ao
final do século passado com esta estratégia de expansao horizontal ao adquirir
em 1997 a IAP e, em 1998, o braco de fertilizantes da Elekeiroz, assim como
parte do capital da Takenaka/Ouro Verde. A Bunge Fertilizantes, entretanto, sé
passou a existir em 2000 com a incorporacdo da Serrana e suas marcas a
Manah (fundada em 1942 e a qual recém havia sido adquirida pela companhia).
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O market share da empresa, que era de cerca de 39% em 2003, havia caido a
31% em 2007. Em 2010, a Bunge vendeu para a Vale seus ativos de mineracao
de rocha fosfatica e plantas de processamento de fosfatados, assim como sua
participacdo no capital do grupo Fosfertil, controladora da prépria Fosfertil e
Unifertii (EXAME.COM, 2010). Com a empresa saindo fora da é&rea de
mineracdo, a avaliacdo do mercado € que a competitividade no segmento de
distribuicdo tenha ficado comprometida para o grupo. Ao final de 2012, com um
market share projetado em torno de 16%, a empresa vendeu suas operagdes
remanescentes de fertilizantes para a Yara Fertilizantes (ESTADAO, 2012).

FIGURA 4 — Histérico simplificado de aquisi¢ées Bunge Fertilizantes
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Fonte: elaboracao do proprio autor, 2015.

b) Yara Brasil: A Yara, braco do grupo noruegués Yara International no Brasil, é
outra empresa cuja estratégia tem sido a de integracdo horizontal no setor para
aumentar sua participacdo no mercado. A empresa, que é lider mundial no
fornecimento de fertilizantes minerais, originou-se do grupo noruegués Norsk
Hydro em 2004 (FERNANDES et al, 2009). Iniciou suas opera¢des no pais em

1974, porém apenas em 2000, com a aquisicdo da empresa Adubos Trevo,
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conseguiu uma participacdo mais enfatica no mercado brasileiro, a qual era de
10% em 2003, subindo para 12% em 2007 apés a aquisicado da Fertibras no ano
anterior. A Adubos Trevo, por sua vez, foi fundada em 1930, tendo construido
em 1967 seu complexo industrial em Rio Grande (RS) o que aumentou
consideravelmente sua capacidade produtiva. A empresa (hoje Yara) também
opera um terminal portuario na mesma cidade. A Fertibras, adquirida em 2006,
também havia adquirido a Agrofértii em 2000, visando maior participacdo no
mercado do nordeste. Ao final de 2012, a Yara adquiriu os ativos de fertilizantes
da Bunge, passando de um market share de cerca de 9% para ser a lider de
mercado com 25% das entregas de fertilizantes no mercado brasileiro
(ESTADAO, 2012). Em 2014, a empresa também concluiu a aquisicdo de
participacdo majoritaria na Galvani Fertilizantes, empresa que atua diretamente
na mineracdo de rocha fosfética e producdo de fertilizantes fosfatados (YARA,
2014), com unidades produtoras de SSP em Paulinia (SP) e Luis Eduardo
Magalhdes (BA), assim como minas de exploracdo de rocha em Lagamar (MG) e
Irecé (BA).

FIGURA 5 — Histérico simplificado de aquisi¢cdes da Yara Brasil Fertilizantes
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Fonte: elaboracédo do proprio autor, 2015.

Mosaic: A companhia Mosaic € um caso de empresa fundada através da fusao
de duas companhias, com forte atuagcdo no mercado de fosfatados. Fundada em
2004 através da unido da IMC Global e da divisdo de fertilizantes da Cargill, a
Mosaic iniciou suas operacdes no Brasil seguindo a estrutura de negdcio

possuida pela Cargill, que atua desde 1965 no pais porém apenas na década de
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1990 entrando no mercado de fertilizantes. Ainda na época que operava como
Cargill, a empresa adquiriu a Solorrico, em 1999, e a operagédo nacional de
fertilizantes da Fertiza, em 2000. Mais adiante, em 2014, a empresa adquiriu o
setor de fertilizantes da Archer Daniel Midland (ADM) no Brasil, fazendo com que
a capacidade de entrega da empresa subisse de 4 para 6 milhdes de toneladas
(MOSAIC, 2014), com um market share girando em torno de 18% baseado em
um volume total do mercado brasileiro de 32 milhdes de toneladas no ano de
2014 (ANDA, 2014).

FIGURA 6 — Histérico simplificado de fusGes e aquisi¢cdes da Mosaic Fertilizantes
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Fonte: elaboracdo do proprio autor, 2015.

d) Fertipar: o Grupo Fertipar € segmentado regionalmente e formado por diversas
empresas atuando em locais especificos do pais. Fundado em 1980 no estado
do Parana, a Fertipar Parana atua como controladora dos seguintes grupos
abaixo (FERTIPAR, 2015):

Fertigran Fertilizantes Vale do Rio Grande Ltda. (desde 1984)
Fertilizantes Piratini Ltda. (desde 1985)

Fertilizantes do Nordeste Ltda. Fertine (desde 1993)

Fertipar Fertilizantes do Nordeste Ltda. Fertipar Bahia (desde 1997)
Fertipar Sudeste Adubos e Corretivos Agricolas Ltda. (desde 1998)
Fertipar Bandeirantes Ltda. (desde 2000)

Fertial Fertilizantes de Alagoas Ltda. (desde 2002)

Fertipar Fertilizantes Maranhao Ltda. (desde 2005)

Industria de Fertilizantes Atlantico Ltda. (desde 2005)

Fertinor Fertilizantes Ltda. (desde 2006)

Fertipar Fertilizantes do Mato Grosso Ltda. (desde 2007)

A empresa entregou em 2013 7,2 milhdes de toneladas de fertilizantes, o que

configura uma participacdo de mercado em torno de 23%, tornando o grupo a
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segunda maior empresa no mercado de distribuicéo de fertilizantes brasileiro em
termos de volume expedido (GLOBO RURAL, 2014).

e) Heringer: das grandes empresas do setor, a Fertilizantes Heringer é a Unica que
é listada publicamente em bolsa. Fundada em 1968, em Minas Gerais, a
empresa tem hoje sede no Espirito Santo e, além da operacdo em unidades
misturadoras, também possui uma unidade de producdo de SSP. Junto com a
Fertipar, € uma das duas grandes empresas do setor de distribuicdo a serem
controladas por capital préprio nacional, com o crescimento organico como
estratégia principal de concorréncia. Em 2012, adquiriu a Maxifertil Fertilizantes
porém ndo como forma de aumentar sua participacdo no mercado, mas sim de
atuar com unidades proprias no estado do Rio Grande do Sul (VALOR
ECONOMICO, 2012).

TABELA 4 — Volume entregue e market share Fertilizantes Heringer 2005-2014

Volume (mil
Ano Market share
toneladas)
2005 1.993 10%
2006 2.462 12%
2007 3.264 13%
2008 3.189 14%
2009 3.933 18%
2010 4.536 19%
2011 4.861 17%
2012 5.000 17%
2013 5.041 16%
2014 5.509 17%

Fonte: HERINGER (2015)

Na estrutura concorrencial atual do mercado brasileiro de distribuicdo de
fertilizantes, diz-se que as quatro ultimas empresas acima destacadas (Yara, Mosaic,
Fertipar e Heringer) possuem cerca de 80% de participacdo de mercado, configurando
uma situacéo de oligopdlio no mercado nacional. No proximo capitulo, ira se aprofundar

a analise do mercado no periodo-recorte do estudo, tendo como referéncia o
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desempenho destas empresas como proxy para o mercado de fertilizantes entre 2005 e
2014.
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4  ANALISE DO DESEMPENHO DO MERCADO NACIONAL DE FERTILIZANTES
NO PERIODO ENTRE 2005 E 2014

Neste capitulo, tratar-se-a a verificacdo do desempenho do mercado nacional de
fertilizantes entre 2005 e 2014, tendo como foco de analise alguns itens especificos. Na
primeira secdo, ird se verificar como tem se comportado a dependéncia externa de
fertilizantes no mercado brasileiro, tracando um paralelo com a producdo nacional no
periodo.

A precificagdo nacional de fertilizantes segue como linha geral o custo das
commodities de fertilizante dos maiores mercados produtores mundiais. Para auxiliar na
analise do desempenho da induastria nacional no periodo, na segunda secado, sera
desenvolvido um indice de ajuste para o faturamento liquido do setor baseado na
evolugdo dos custos mundiais dos nutrientes N, P e K como forma de segregar o
impacto do aumento do custo dos insumos basicos na andlise de desempenho do setor
durante o recorte.

Na ultima sec¢do do capitulo, irA se acompanhar os principais indicadores do
mercado nacional de fertilizantes, assim como se tracard& um paralelo com o
desempenho do setor agricola durante o periodo. Se fard, ainda, uma andlise da

evolucdo do mercado brasileiro durante a década aqui estudada.

4.1 AUMENTO DA DEPENDENCIA EXTERNA

Uma tendéncia que se nota de maneira continua no mercado brasileiro de
fertilizantes é a crescente dependéncia por insumos importados, 0 que cada vez mais
desequilibra o saldo da balanca comercial na area de adubos e fertilizantes. Em um
mercado que se estava buscando a autossuficiéncia nacional como maneira de
desonerar a balanga comercial durante o Il PND (com a execug¢éo do | Plano Nacional
de Fertilizantes), os ultimos dez anos tém mostrado cada vez mais que, ao passo que 0

consumo interno de fertilizantes tem seguidamente batido recordes no volume entregue
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para os produtores, a producdo nacional ndo tem evoluido da mesma forma durante o

periodo. Isto pode ser verificado na tabela 5 abaixo.

TABELA 5 — Producdo Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro (Volume

Total de Fertilizantes)

. . indice Producio . indice Consumo Percentual
Producdo Nacional A Consumo Nacional . . .
Ano . Nacional (2005 = . Nacional (2005= Producdo Nacional
(em mil toneladas) (em mil toneladas)
base 100) base 100) / Consumo
2005 8.534 100 20.195 100 42%
2006 8.772 103 20.982 104 42%
2007 9.816 115 24.609 122 40%
2008 8.878 104 22.429 111 40%
2009 8.373 98 22.400 111 37%
2010 9.340 109 24.516 121 38%
2011 9.861 116 28.326 140 35%
2012 9.722 114 29.256 145 33%
2013 9.305 109 30.700 152 30%
2014 8.818 103 32.209 159 27%

Fonte: ANDA (2005 a 2014)

Estabelecendo-se um indice base 100 para o inicio da série estudada (no ano de
2005) até o ano de 2014, pode-se ver que o consumo nhacional de fertilizantes obteve
um incremento de 59% no periodo de dez anos, com o0 mercado partindo de uma base
de 20 milhdes de toneladas para um consumo de mais de 32 milhdes de toneladas de
produto em 2014. O recorte aqui analisado ndo contempla o prévio recorde de entrega
de fertilizantes que havia se dado em 2003, com 22,8 milhdes de toneladas — isto posto,
pode-se afirmar que nos ultimos 10 anos, houve uma série de cinco anos 0s quais
guebraram recordes de entrega no mercado brasileiro, sendo os ultimos 4 anos (de
2011 a 2014) uma série consecutiva.

Do outro lado da moeda, a producdo brasileira ndo seguiu no mesmo ritmo
durante o periodo. Para uma produc¢do nacional de 8,5 milhdes de toneladas em 2005,
ha um incremento de apenas 3% ao final da série histérica, com 8,8 milhdes de
toneladas, ainda que tenha havido no ano de 2011 o volume maximo produzido no pais,
com 9,9 milhdes de toneladas.
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GRAFICO 4 - Produc&o, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no Mercado
Brasileiro (Volume Total N+P+K)
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Fonte: ANDA (2005 a 2014)

O grau de dependéncia externa do mercado (aqui medido como o percentual
aparente de importacdes necessario para abastecer a demanda nacional por
fertilizantes) revela um continuo e acentuado crescimento na ultima década, passando
de 58% em 2005 para 73% em 2014. Isto equivale a afirmar que, no periodo, a
producdo de fertilizantes nacional deixou de representar 42% do mercado total para
apenas 27% ao final da série.

Com um crescimento médio composto da demanda alcancando 4,9% ao ano,
acredita-se que até 2018 o pais continue crescendo a taxas anuais acima de 3% (FAO,
2015), tendo em vista ainda existir um déficit entre as quantidades médias
recomendadas de adubac&o (em kg/ha) e o quanto os produtores nacionais estdo de
fato aplicando neste quesito. Em relacdo a producao propria, existem ainda diversos
diagnosticos, como feitos por Saab e Paula (2008), sobre esta situacdo e como esta
dependéncia do mercado externo pode vir a impactar a competitividade das principais
commodities agricolas que a agricultura brasileira exporta hoje.

Um dos principais itens se refere a isonomia tributaria no mercado. Ao passo que
existe a isengcdo do imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos (ICMS) para os
insumos agricolas importados que tenham como destinacdo o uso agricola, ainda existe

a cobranca do imposto para o produto de producdo nacional que tenha distribuicéo
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interestadual, fazendo com que haja perda de competividade local em relagdo ao
produto importado.

Ira se avaliar a seguir estes mercados divididos por nutrientes — nitrogénio (N),
fosforo (P) e potassio (K). E importante frisar aqui que a soma individual dos nutrientes
N + P + K ndo ir4 coincidir com o total apresentado na tabela 5 acima pois, ao passo
que é possivel falar de volume total de fertilizantes NPK produzidos, o mesmo nao pode
ser feito no nivel do nutriente. Uma boa parte dos volumes de fertilizante entregues no
mercado é vendido apds uma mistura fisica de diferentes insumos N, P e K — por
exemplo, quando € entregue uma tonelada de um NPK 10-15-15, o qual teve como
matéria-prima tanto produtos nitrogenados quanto fosfatados e potassicos, o contetdo
nutricional do fertilizante é apenas 45% da tonelada (10+15+15), ou seja, apenas 450
quilos. Nao ha como extrapolar estes 10 pontos percentuais que o nitrogénio representa
na formula (ou 100 quilos) para fechar com os 1000 quilos da tonelada que foi vendida,
pois desta forma a andlise das entregas por nutriente ndo seria comparavel com o

volume de producdo dos mesmos.

4.1.1 Mercado de Nitrogénio

Conforme a tabela 6, o consumo nacional de produtos a base de nitrogénio
passou de um volume de 2,2 milhdes de toneladas em 2005 para quase 3,9 milhdes em
2014, o que denota um aumento de 76% no periodo ou, anualizando, a taxas
compostas de 6,5%. No mesmo periodo, a producéo nacional caiu de 804 mil para
apenas 698 mil toneladas, representando um decréscimo de 13%.

Em termos percentuais, a dependéncia externa do pais para os fertilizantes
nitrogenados passou de 63% para 82% durante o periodo, como se observa no grafico
5. Historicamente, de acordo com Gongalves et al (2008), este indicador chegou a ficar
em torno de apenas 15% na década de 1980 com o boom de investimentos no setor na

época do Il Plano Nacional de Fertilizantes (Il PNF).
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TABELA 6 — Producao Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro (Produtos

Nitrogenados — N)

. . indice Produgdo . indice Consumo Percentual
Produgdo Nacional A Consumo Nacional ) _ R
Ano A Nacional (2005 = . Nacional (2005= Produgdo Nacional
(em mil toneladas) (em mil toneladas)
base 100) base 100) / Consumo
2005 804 100 2.202 100 37%
2006 846 105 2.297 104 37%
2007 757 94 2.751 125 28%
2008 685 85 2.502 114 27%
2009 676 84 2.554 116 26%
2010 693 86 2.855 130 24%
2011 808 100 3.366 153 24%
2012 792 99 3.435 156 23%
2013 751 93 3.698 168 20%
2014 698 87 3.872 176 18%

Fonte: ANDA (2005 a 2014)

Os principais insumos para a producdo de amonia, base de nitrogénio para a

producdo de fertilizantes, sdo o gas natural e o gas de refinaria. No Brasil, de acordo

com Costa e Silva (2012), o preco do géas natural € controlado pelo governo e fornecido

pela Petrobras, sendo muito superior a outras regides do mundo, tornando o pais

menos competitivo no nutriente.

GRAFICO 5 — Producéo, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no Mercado

Brasileiro (Produtos Nitrogenados — N)
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Nominalmente, a Petrobras possui uma capacidade instalada de 900 mil
toneladas por ano de produgéo de amoénia e 1,1 milh&do de toneladas de ureia (sendo a
amoOnia o insumo principal para este ultimo) em suas fabricas de fertilizantes em
Camacari (BA), Laranjeiras (SE) e Araucéaria (PR), porém greves nacionais tém
impactado a producgédo nos ultimos anos. Uma nova unidade para producdo de aménia e
ureia em Trés Lagoas (MS) havia sido divulgada em 2010 para entrar em operacao
ainda em 2014, porém impasses no consorcio responsavel pela construcdo estagnaram

a execucdao da obra, ainda sem previsdo de concluséao.

4.1.2 Mercado de Fosforo

A producédo brasileira de fertilizantes a base de Fdsforo corresponde de 60% a
70% do volume total de nutrientes para fertilizante que é industrializado no pais. Apesar
de ser o nutriente mais representativo na industria de fertilizantes do Brasil, a evolucéo
da producdo local tem estado aquém das expectativas em relacdo a reducdo da
dependéncia externa do insumo.

Em 2005, o consumo do mercado brasileiro de fertilizantes a base de fosforo foi
de 2,9 milhdes de toneladas, com um aumento de 64% no periodo até 2014, a uma
taxa anual composta de crescimento de 5,7%. No mesmo periodo, a producao nacional
passou de 1,7 milhdes de toneladas para 2,0 milhdes de toneladas, um aumento de
apenas 16%. O pico de producao da série, entretanto, foi de 2,2 milhdes de toneladas
em 2012.

O percentual da producédo nacional sobre o consumo total do nutriente passou de
59% para 42% durante a série histérica, o que equivale a dizer que o grau de
dependéncia externa passou de 41% para 58%, como se pode verificar no grafico 6. O
pais ja atingiu a autossuficiéncia no nutriente durante a década de 1980 (em 1983 e
1989), porém o forte aumento da demanda aliado & estagnagédo do volume explorado

causam o0 aumento da dependéncia externa neste indicador desde entao
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TABELA 7 — Producao Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro (Produtos
Fosfatados — P)

. . indice Produgdo . indice Consumo Percentual
Produgdo Nacional . Consumo Nacional . - R
Ano A Nacional (2005 = X Nacional (2005= Produgao Nacional
(em mil toneladas) (em mil toneladas)
base 100) base 100) / Consumo
2005 1.722 100 2.898 100 59%
2006 1.847 107 3.149 109 59%
2007 2.107 122 3.659 126 58%
2008 1.971 114 3.196 110 62%
2009 1.813 105 3.343 115 54%
2010 2.004 116 3.385 117 59%
2011 2.011 117 3.859 133 52%
2012 2.179 127 4.325 149 50%
2013 2.100 122 4.641 160 45%
2014 1.990 116 4.751 164 42%

Fonte: ANDA (2005 a 2014)

Mundialmente, mais de 99% dos fertilizantes fosfatados séo produzidos a partir
da extracao de rochas fosféaticas, cujo custo de extragdo no pais € mais caro do que em
outros polos extratores. No Brasil, onde a soja é a principal cultura no agronegocio, o
grande cultivo em solos da fronteira agricola na regido do cerrado € altamente
deficitaria em fésforo, o que explica o grande consumo deste nutriente no mercado de

fertilizantes.

GRAFICO 6 — Producédo, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no Mercado

Brasileiro (Produtos Fosfatados — P)
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No Brasil, existem trés grandes empresas produtoras de fertilizantes fosfatados,
as guais possuem acesso a extracdo mineral de rocha fosfatica — a Vale Fertilizantes,
que aumentou sua atuacdo em 2010 com a aquisicdo da Fosfértil e dos ativos da
Bunge (conforme explicado no capitulo X); a Galvani Fertilizantes, que teve 60% do
controle acionario adquirido pela Yara Fertilizantes em 2014; e a Anglo American
Fosfatados. Para Costa e Silva (2012), um agravante para a estagnacao da producgao
nacional de fosfatados seria a falta de uma industria nacional dedicada a producédo de
enxofre, que é a base para a fabricacdo do acido sulfarico que, por sua vez, € utilizado
como insumo na producdo do &cido fosférico, que € a matéria-prima intermediaria
principal na produgéo de fertilizantes fosfatados.

A participacdo de tdo poucas empresas na exploracdo da rocha credita-se a
exigéncia de companhias que tenham maior porte e um certo grau de integracdo
vertical em suas operacdes (extracdo, beneficiamento e distribuicdo), dado que o
acesso a fonte de matérias-primas € custoso tanto em termos monetarios quanto em
processos burocraticos para obtencao de licencas ambientais para operar. Em relacéo
ao elo seguinte da cadeia, que é a producdo nao diretamente ligada a extracdo mineral,
mais de dez empresas possuem operacdes estabelecidas para o beneficiamento do
fosfato.

A Vale Fertilizantes possui hoje trés unidades de extracdo de rocha em Minas
Gerais (Tapira, Araxa e Patos de Minas), uma em Sao Paulo (Cajati) e uma em Goias
(Cataldo), com capacidade para extrair cerca de 5,5 milhdes de toneladas de rocha
fosfatica por ano, além de um projeto em Patrocinio (MG) com capacidade futura para
500 mil toneladas/ano. A Galvani Fertilizantes possui unidades de mineragdo em
Lagamar (MG), Angico dos Dias (BA) e Irecé (BA), além de projetos de exploracdo em

Serra do Salitre (MG). A Anglo American possui mina de extragao em Ouvidor (GO).

4.1.3 Mercado de Potassio

No Brasil, a uUnica industria de extracdo de potassio € operada pela Vale

Fertilizantes em Taquari-Vassouras, no Sergipe, com uma capacidade de producao de
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625 mil toneladas por ano de cloreto de potédssio (KCI). Sendo o potassio o nutriente
mais consumido na agricultura brasileira, com a maior parte do nutriente sendo obtido
através do cloreto de potassio, verifica-se ai o maior déficit e dependéncia externa no
consumo do mercado brasileiro.

Em 2005, o consumo nacional deste nutriente foi de 3,4 milhdes de toneladas,
subindo para 5,4 milhdes de toneladas em 2014, representando um aumento de 57%
no periodo ou 5,2% composto ao ano. A producdo nacional viu uma queda no mesmo
periodo, passando de 372 mil toneladas do nutriente em 2005 para 286 mil ao final da

série, conforme tabela 8 abaixo.

TABELA 8 — Producéo Nacional e Consumo de Fertilizantes no Mercado Brasileiro (Produtos

Potassicos — K)

. . indice Produgio . indice Consumo Percentual
Produgdo Nacional A Consumo Nacional A . R
Ano (em mil toneladas) Nacional (2005 = (em mil toneladas) Nacional (2005= Produgdo Nacional
base 100) base 100) / Consumo
2005 372 100 3.426 100 11%
2006 424 114 3.460 101 12%
2007 389 105 4.175 122 9%
2008 352 95 3.689 108 10%
2009 416 112 3.149 92 13%
2010 385 103 3.894 114 10%
2011 359 97 4.431 129 8%
2012 318 85 4.844 141 7%
2013 286 77 5.094 149 6%
2014 286 77 5.395 157 5%

Fonte: ANDA (2005 a 2014)

A dependéncia externa passou de 89% para 95% no periodo, como se pode ver
no gréafico 7. Este cenario ndo tende a reverter, pois a demanda do mercado brasileiro é
muito superior a capacidade produtiva do pais. Existem grandes reservas de rocha
potassica a serem exploradas no Brasil, porém ndo sao economicamente viaveis ou
apresentam diversos riscos ambientais, e da mesma forma que as minas de fésforo,
também exigem muito esforco em termos de concessdo de licencas ambientais para
exploragdo (COSTA E SILVA, 2012). Para o futuro, ha um projeto da prépria Vale em
Carnalita (SE) para o beneficiamento de cloreto de potassio em adicdo a operacéo de

Taquari-Vassouras.
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GRAFICO 7 - Producéo, Consumo e Dependéncia Externa por Fertilizantes no Mercado
Brasileiro (Produtos Potassicos — K)
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Fonte: ANDA (2005 a 2014)

4.2 CUSTOS DE INSUMOS E INDICE DE PRECOS DE FERTILIZANTES PARA O
PRODUTOR AGRICOLA

Um dos itens a ser avaliado para medir o desempenho do mercado nacional de
fertilizantes e a importancia do mesmo na economia brasileira sera o faturamento
liqguido das companhias do setor. Este indicador, entretanto, pode ter sua analise
distorcida em alguns anos especificos onde ha um descolamento grande dos custos
histéricos dos insumos basicos.

Em linhas gerais, a circulagao dos fertilizantes no mercado nacional segue a base
de precificacdo de custos do produto importado, independentemente se o produto &
produzido nacionalmente ou € buscado no exterior, baseado em atualizacbes
periodicas dos custos das commodities de cada nutriente nos seus principais mercados
de origem. A taxa de cambio do real frente ao dolar impacta diretamente 0s pregos
avaliados em moeda local, pois cerca de 80% a 90% do preco que chega ao produtor
final estad diretamente atrelado a uma base de custos em dolares, representada aqui
pelo preco CFR (cost and freight) do produto mais um eventual pagamento de
sobreestadia dos navios importadores de fertilizantes nos portos brasileiros (demurrage)

devido ao atraso e as filas para atracacao nos portos da costa brasileira. Os restantes
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10% a 20% do preco do fertilizante que chega ao produtor sdo denominados em moeda
local e ndo variam de forma atrelada ao cambio, sendo esses principais custos os fretes
de internamento porto-fabrica e de entrega fabrica-cliente (fretes inbound e outbound,
respectivamente), assim como as despesas portuarias (capatazia, despachante,
despesas de importacdo) e o pagamento do AFRMM (Adicional ao Frete para
Renovacgédo da Marinha Mercante), imposto para renovacao da frota marinha brasileira
gue é pago em diversos estados, correspondente a 25% do custo com a capatazia e do
frete internacional.

Para minimizar o efeito do cambio na avaliacédo, o faturamento das empresas de
fertilizante sera visto em délares, dado o exposto acima. Da mesma forma, um item que
pode distorcer a avaliacdo é o custo internacional das matérias-primas, o qual sofreu
grandes alteracGes durante a crise econdmica de 2008. Para tanto, ird se criar um
indice de custos de fertilizantes para se ajustar o resultado das companhias durante a
série. Isto é passivel de ser realizado, pois, historicamente na indastria brasileira de
fertilizantes, alteracdes significativas nos custos dos insumos sao repassados
diretamente aos produtores, sem impacto de forma diretamente relacionada na
estratégia de lucros das firmas, a ndo ser por eventuais ganhos ou perdas por
exposicdo de matéria-prima, que podem ser de duas maneiras:

a) Compra de insumos (estoque) maior que vendas futuras ja firmadas (exposicao
long): ocorre quando a empresa esta com os insumos futuros para a producdo ja
comprados a precos fixados, porém ainda néo realizou as vendas, isto é, ainda nao
fixou precos com seus clientes para estes produtos. Em um caso de queda dos precos
internacionais das commodities de fertilizante, a empresa estara, como tomadora de
precos no mercado, sujeita a perdas por conta da exposi¢ao long de seu estoque, pois
somente conseguira pé-los no mercado a precos correntes mais baixos; caso 0 oposto
ocorra, isto €, 0s precos internacionais subirem ao passo que a companhia ja tem seus
estoques pré-fixados a precos menores, entdo a firma esta sujeita a ganhos devido a
exposicdo de custo das matérias-primas.

b) Compra de insumos (estoque) menor que vendas futuras ja firmadas (exposi¢do
short): ocorre quando a empresa ja vendeu parte de sua producdo futura (ja fixou

precos com sua rede de clientes) porém ainda ndo fez a compra dos insumos no
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mercado. Diz-se, desta forma, que a empresa esta em uma situacdo de exposicdo

short, pois possui mais produto vendido do que comprado. Caso 0s pre¢cos dos insumos

subam, a firma estara sujeita a perdas de exposicdo pois tera que entregar a seus

clientes produtos comprados a custos mais caros; caso 0S pre¢cos caiam, 0 Oposto

ocorre, isto €, a firma obtera lucros excepcionais devido a insumos mais baratos.

Este tipo de estratégia das firmas é caracteristico no setor de fertilizantes brasileiro

devido a trés fatores:

)

ii)

O sistema de mercado caracteristico no fertilizante onde ha a clara separacéo
entre 0 momento da venda (onde o preco € fixado) e 0 momento da entrega do
produto. Isto ocorre pois 0 mercado agricola brasileiro apresenta um produtor (ou
grandes corporacfes) altamente inserido nos mercados internacionais de seus
produtos, onde é pratica comum a venda futura de sua producéo de grdos a um
preco pré-fixado, levando a compra antecipada dos insumos de producdo
(fertilizantes e defensivos) a precos fixados uma maneira de travar o lucro futuro
da safra, ao fixar tanto o custo dos insumos quanto o preco de venda de sua
producao.

A alta sazonalidade das entregas de fertilizantes no pais, com entrega muito
centrada no inicio do segundo semestre do ano; as firmas devem, muitas vezes,
se preparar para um volume de entregas alto neste periodo sem que tenham ja
firmadas as vendas, fazendo com que antecipem o movimento de compra de
insumos pois tém uma alta esperanca de realizar a venda mais a frente. Da
mesma forma, os produtores agricolas também podem antecipar as suas
compras de insumo para periodos por vezes superiores a seis meses do
momento da entrega, como forma de travar o pre¢o conforme item acima. Isto
ocorre muitas vezes quando a relacédo de troca (qual a quantidade do produto
agricola que sera produzido € necessario para pagar uma tonelada de
fertilizante) é vista como favoravel pelo produtor.

A estratégia prépria das empresas de fertilizante ao especular com os custos dos
insumos, apesar de as firmas tenderem a ficar mais conservadores em relacéo a

este ponto apos a crise de 2008.
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A férmula média do fertilizante NPK utilizado na agricultura brasileira em 2014, de
acordo com dados da ANDA, é um composto 12-15-17 (12 pontos de N, 15 pontos de
P, 17 pontos de K). Para criar um indice de precos, ira se pegar trés produtos
representativos de cada nutriente baseado em publicacdes internacionais de custo.

Para o nitrogénio, sera utlizado o custo FOB (free-on-board) em ddlares por
tonelada da aménia (NH3) com base de custos do Mar Negro, na Europa. No fosforo, a
referéncia dos custos sera a rocha fosfatica FOB Marrocos, e para o potassio utiliza-se
o cloreto de potassio (KCI) granulado, base FOB Baltico. No gréafico 8 abaixo pode ser

vista a evolucéo histérica dos custos desses insumos no periodo entre 2005 e 2014.

GRAFICO 8 — Evoluc&o de precos da amodnia, rocha fosféatica e cloreto de potassio por
semestre entre 2005 e 2014
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Fonte: Fertilizer Weekly e FMB

O indice criado tem base 100 em 2005 e apresenta trés ponderacfes: (1)
participacdo de cada um dos trés nutrientes de acordo no mercado brasileiro (de acordo
com a formula meédia 12-15-17); (2) ponderacdo de custo de acordo com a
sazonalidade das entregas no mercado — 40% no primeiro semestre, 60% no segundo
semestre; e (3) de acordo com a concentracdo de nutriente em cada um dos produtos —
uma tonelada de aménia contém 82% de nitrogénio, uma tonelada de rocha fosfatica

possui 31% de conteudo de P205 e uma tonelada de cloreto de potassio possui 60%
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de K20. Desta forma, o custo por ponto percentual do nutriente ir4 impactar o quanto
cada um dos trés macronutrientes principais (N, P e K) representa na formula média 12-

15-17 utilizada como proxy de custo para este indice.

TABELA 9 — indice de precos para a férmula NPK 12-15-17 entre 2005 e 2014 (2005 = base

100)

indice custo
Ano fertilizante (USS$

por tonelada
2005 100
2006 104
2007 132
2008 450
2009 257
2010 208
2011 287
2012 294
2013 236
2014 201

Fonte: elaboracéo do proprio autor, 2015.

Este indice de custos sera utilizado na proxima secéo para ajustar o faturamento
liguido das firmas com a finalidade de segregar o efeito da volatilidade nos custos dos
insumos. Com o indice ajustado, depreende-se que a evolugcdo do desempenho do
mercado de fertilizantes no quesito faturamento durante a série é impactado pela maior

agregacéo de valor durante a cadeia.

4.3 ANALISE DO DESEMPENHO DO MERCADO NACIONAL NO PERIODO ENTRE
2005 E 2014

O mercado brasileiro de fertilizantes tem crescido de maneira consistente nos
altimos dez anos, a taxas compostas de crescimento anual de 4,9% desde 2005. Da
mesma maneira, 0 agronegocio brasileiro vem quebrando recordes de produgdo com

suas safras no periodo, com o aumento da area plantada crescendo a taxas muito
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menores do que o aumento da produtividade por hectare, com a aplicagdo mais
intensiva de fertilizacdo mineral sendo um dos principais responsaveis por este
incremento (COSTA E SILVA, 2012).

Como se pode observar na tabela 10, o consumo de fertilizantes teve um
incremento de aproximadamente 59% entre 2005 e 2014, passando de um volume
distribuido no mercado de 20,2 milhdes de toneladas em 2005 para 32,2 milhdes ao
final da série. A producado agricola, com base em dados da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB) para as principais culturas selecionadas no levantamento da
safra de grédos realizado pela entidade (algoddo, amendoim, arroz, aveia, canola,
centeio, cevada, feijao, girassol, mamona, milho, soja, sorgo, trigo e triticale), teve um
crescimento ainda mais acentuado, da ordem de 71% no periodo, passando de uma
producdo agricola de 123 milhdes de toneladas em 2005 para 209 milhdes de
toneladas em 2014 (usa-se aqui o primeiro ano da safra para fazer a comparagdo com
o mercado de fertilizantes que é avaliado em anos cheios — a safra de 2005/2006, por
exemplo, é comparada com o mercado de fertilizantes de 2005). Este aumento se da
auxiliado por um crescimento de 21% na area plantada, sendo os ganhos de
produtividade responsaveis pela diferenca restante, passando de uma colheita de 2,6
toneladas de produto por hectare plantado para 3,6 tons./ha em um periodo de 10 anos,
0 que representa um aumento de 41% de aumento na produtividade agricola nacional.

TABELA 10 — Produtividade agricola versus consumo de fertilizantes, 2005-2014

Co.n.sumo Area plantada Produgdo agricola Produtividade média
Ano fertilizantes o L

. (milhdes ha) (milhGes tons.) toneladas/ha

(milhGes tons.)

2005 20,2 48 123 2,6
2006 21,0 46 132 2,9
2007 24,6 47 144 3,0
2008 22,4 48 135 2,8
2009 22,4 47 149 3,1
2010 24,5 50 163 33
2011 28,3 51 166 33
2012 29,3 54 189 3,5
2013 30,7 57 194 3,4
2014 32,2 58 209 3,6

Fonte: ANDA e CONAB
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GRAFICO 9 - Produtividade agricola versus consumo de fertilizantes, 2005-2014
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Fonte: ANDA e CONAB

No recorte estudado neste trabalho, podem-se distinguir trés etapas distintas
para o mercado brasileiro de fertilizantes, sendo a crise de 2008 o centro desta analise.
No periodo pré-2008 até o primeiro semestre do ano em questdo, houve uma
recuperacdo do mercado apos a crise agropecuéria de 2004. Quatro anos depois, a
crise mundial de 2008 veio a provocar diversas mudancas no mercado brasileiro e na
sua configuracdo, levando novamente a um periodo de recuperacdo e recordes de
volumes desde entao.

A tabela 11 a seguir resume 0s principais indicadores que serdo avaliados nesta
secdo. Estdo presentes os dados de vendas (consumo), producdo nacional,
importacdo, exportacdo, estoque de passagem de ano, faturamento liquido em U$$, o
indice de custos calculado na secdo anterior e, partindo deste item, também o
faturamento liquido ajustado das firmas como maneira de isolar o fator de volatilidade

dos custos dos insumos na avaliacédo deste item.
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TABELA 11 — Mercado de Fertilizantes Brasileiro (em mil toneladas), 2005-2014

indice Faturamento
Ano Consumo Produgao Importacio Exportacio Estoque de Faturamento Custos Liquido
Nacional Passagem LiquidoUSSbi  (2005=  Ajustado USS$
base 100) bi
2005 20.195 8.534 11.723 n.d. 4.482 5,3 100 53
2006 20.982 8.772 12.102 n.d. 2.300 5,6 104 5,4
2007 24.609 9.816 17.530 847 4.400 9,0 132 6,8
2008 22.429 8.878 15.387 401 6.403 14,2 450 3,2
2009 22.400 8.373 11.021 426 3.470 9,7 257 3,8
2010 24.516 9.340 15.282 740 3.453 11,5 208 5,5
2011 28.326 9.861 19.851 675 5.127 17,4 287 6,1
2012 29.256 9.722 19.545 517 4.897 17,0 294 5,8
2013 30.700 9.305 21.619 657 5.005 15,8 236 6,7
2014 32.209 8.818 24.036 677 5.659 16,4 201 8,2

Fonte: ANDA, ABIQUIM e elaboracao propria do autor

4.3.1 Periodo entre 2005 e 2007

Entre 2004 e 2005, o setor agropecuario brasileiro vivia um momento de crise,
com diversos fatores apontados como causas. No periodo, o Real sofreu forte
apreciacdo, com a taxa de cambio para o dolar passando de cerca de 3,20 para 2,10 na
safra 2004/2005. O ponto critico para os produtores rurais foi o timing dessa valorizacao
da moeda, haja vista que boa parte da safra do periodo havia sido plantada com
insumos atrelados a um ddlar relativamente alto (3,20), ao passo que a venda da
producdo ocorreu no momento da baixa tanto do cambio (2,60) quanto dos pregos
internacionais das commodities. Na safra seguinte em 2005/2006, a situagdo se
desenhou de forma similar, com as lavouras sendo cultivadas com insumos a uma taxa
de cambio de 2,50, enquanto a comercializagdo da producdo ocorreu a taxas em torno
de 2,10, representando uma forte queda no faturamento em reais dos produtores
(FAEP, 2006). No primeiro trimestre de 2004, um produtor de soja no estado do Parana
recebia R$ 49,55 pela saca de soja de 60kg. Dois anos depois, esta mesma saca
rendia apenas R$ 22,57, uma perda de receita de 54% para os sojicultores. Aliado a
tudo isso, o pais ainda sofreu com quebras de safra consideraveis no periodo, resultado

em uma crise de liquidez do setor de graos no Brasil.
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O mercado de fertilizantes, que havia consumido 22,8 milhées de toneladas em
2003, sofreu uma retracdo de 11% em 2005, comercializando apenas 20,2 milhGes de
toneladas de adubo. A Bunge Fertilizantes, entédo lider do setor com cerca de 30% de
participacdo no mercado de distribuicdo, se viu obrigada a fechar 7 de suas 35
unidades misturadoras dada a conjuntura para o setor agricola no ano, assim como
perspectivas ainda ruins para 2006 (AVICULTURA INDUSTRIAL, 2005). A exportagéo
de soja, que vinha atingindo niumeros recordes desde a década de 1990, se viu em uma
contracdo do valor total exportado em dolares de 5,7%.

De acordo com Fernandes et al (2009), ao final de 2007 a participacdo no
mercado de fertilizantes estava dividida em cinco principais empresas (envolvendo tanto
producdo quando distribuicdo de produto) em termos de faturamento liquido. A Bunge
Fertilizantes possuia 31,1% de participacdo, seguida de Mosaic Fertilizantes (14,7%),
Fosfertil (13,6%), Fertilizantes Heringer (12,7%) e Yara Fertilizantes (12,0%), com as
cinco empresas representando 84,1% do mercado. Sendo, na época, a Fosfertil um
consorcio controlado por Bunge, Yara e Mosaic, pode-se afirmar que o poder de
mercado se concentrava em apenas quatro empresas.

Na virada de 2005 para 2006, o mercado agricola brasileiro ja reagia, com a
safra de graos aumentando 8% a despeito de uma reducdo de 3% na area plantada,
devido a recuperacao dos precos das commodities agricolas como a soja e o milho, as
duas principais culturas brasileiras. O mercado de fertilizantes, da mesma forma, reagiu
e apresentou um aumento de 4% de um ano para o outro.

Em 2007, uma agropecudria que se encontrava em crise ha dois anos ja estava
em uma situagdo muito mais favoravel. Um novo recorde de produgéo foi alcangado na
safra 2007/2008, com 144 milhdes de toneladas, um incremento de 18% em relacdo
aos numeros de dois anos antes. A distribuicdo de fertilizantes também quebrou um
novo recorde, passando de 20,2 milhdes de toneladas entregues em 2005 para 24,6
milhdes (22% a mais) em apenas dois anos.

Como fatores principais do bom desempenho, as boas condi¢des climaticas do
periodo, o mercado externo favoravel e a forte recuperacdo do mercado de fertilizantes
e defensivos foram creditados como os responsaveis pela alta da industria agricola.

Ocorreu no periodo um grande aumento nas exportacdes, tendo em conta o
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crescimento mundial do consumo de alimentos (GLOBO, 2008). O faturamento liquido
do mercado de fertilizantes teve um aumento de 70% nestes dois anos, passando de
US$ 5,3 bi para US$ 9,0 bi entre 2005 e 2007. Ajustando este faturamento pelo
aumento nos custos dos insumos da industria de fertilizante (medido pelo indice
calculado na secao anterior, que apresenta uma inflacdo de 32% no periodo), notamos
um incremento real do faturamento da ordem de 29%, para US$ 6,8 bi comparaveis ao
mercado de 2005. Este cenario de otimismo na industria duraria ainda até o primeiro
semestre do préximo ano, terminando 2008 ja com os reflexos da crise financeira

mundial bastante evidentes no setor agropecuario brasileiro.

4.3.2 Periodo de 2008 e a crise financeira mundial

A crise financeira mundial de 2008, desencadeada a partir da quebra de
instituicbes de crédito americanas, gerou uma crise de desconfiangca no sistema
financeiro global, aliado a falta de liquidez bancéria no periodo. Para o sistema agricola
brasileiro, o impacto imediato se deu através de grande volatilidade nos precos das
commodities agricolas e no custo dos insumos importados, alteracbes na taxa de
cambio e incerteza/limitacdo na concessao de crédito para o produtor agricola. Até o
primeiro semestre de 2008, o mercado de fertilizantes ja apontava um crescimento de
22% frente ao mesmo periodo do ano passado, com expectativas de todo os lados do
mercado para um novo recorde de entregas ao final do ano. A deflagracéo da crise a
partir de Agosto de 2008, entretanto, desenhou um cenério bastante diferente para o
final do ano.

Um ano antes, em Julho de 2007, o cenério de custos mundiais de fertilizantes
se encontrava estabilizado. Contudo, com a instalacdo da crise, o cenario mudou em
2008 devido a exploséo dos custos globais de diversos insumos reguladores de precos,
como o barril do petroleo. Outros fatores que influenciaram a volatilidade na
precificacdo foi a reducdo da oferta mundial em paises produtores, o aumento dos
subsidios ao fertilizante em mercados em crescimento como a China e a Russia, assim
como o aumento da demanda por fertilizante nos Estados Unidos. O grafico 10

exemplifica a alta volatilidade nos custos dos insumos durante este periodo.
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GRAFICO 10 — Custos de fertilizantes importados, Jul. 2007 a Dez. 2008
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Fonte: Fertilizer Weekly e FMB

Como comparativo para os fertilizantes nitrogenados (diretamente influenciados
pelo preco mundial do gas natural e do petréleo), a Ureia perolada estava com um
custo de 320 dolares a tonelada (base CFR Brasil) chegando a 850 ddélares 13 meses
depois, em Agosto de 2008, um aumento de 66%. O MAP (fosfato monoamonio,
fertilizante & base de fosforo) tinha um custo de 428 dolares no inicio da série (FOB
Baltico) aumentando 190% para 1.245 ddlares a tonelada em Maio do ano seguinte.
Nos fosfatados, o cloreto de potassio granulado passou de um custo de 205 ddlares a
tonelada para praticamente cinco vezes seu valor, 1.000 dodlares a tonelada, em
Setembro de 2008.

Com um mercado de fertilizantes extremamente aquecido entre 2007 e Julho de
2008, com recordes de vendas no mercado interno a despeito do aumento dos custos
dos insumos importados, é facil entender os impactos na industria de fertilizantes
durante o segundo semestre do ano. Devido as incertezas sobre qual seria o real
impacto da crise do subprime no Brasil, 0 setor agricola se via movido a continuar
investindo em insumos agricolas devido & desconfianga sobre como o mercado estaria
no dia seguinte. Como se observou no gréafico 10, desde o final de 2007 os custos dos
fertilizantes estavam aumentando a taxas consistentes até a metade do ano seguinte,

em uma espécie de inflagdo retroalimentada pela expectativa de que 0s precos
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continuariam subindo amanh&@ porque subiram hoje — no pensamento do produtor
agricola, caso ele ndo fosse comprar o produto naquele dia, ele acabaria pagando mais
no dia seguinte. Para as empresas do setor de fertilizantes, da mesma forma, néo se
sabia o pico a que o mercado chegaria, fazendo com que a mesma légica do produtor
se aplicasse as firmas de distribuicdo. Com um mercado de vendas aquecido a precos
cada dia mais altos, muitas empresas do setor acabaram por especular na forma de
exposicao dos custos das matérias-primas — se 0 entendimento da firma é que o cliente
vai comprar o produto amanhd, entédo faria sentido antecipar a compra dos insumos
porque 0s mesmos também estardo com o0s custos mais altos no periodo seguinte.

Com os efeitos da crise j& deflagrados na segunda metade do ano, 0s precos
dos fertilizantes, enfim, comecaram a cair. As empresas que haviam apostado em fortes
vendas durante o segundo semestre e haviam formado estoques nos meses anteriores
se viram em uma situacdo complicada, com um mercado fortemente retraido até o final
do ano, incerteza no mercado de crédito agricola e volumes de estoque altos a um
custo caro.

No final de 2008, as expectativas otimistas de 6 meses antes se viram
completamente revertidas. O mercado total de fertilizantes retraiu 9% no ano, fechando
em 22,4 milhdes de toneladas entregues, nameros similares a 5 anos antes. A
producdo agricola da safra 2008/2009 caiu pela primeira vez em anos, passando de
144 milhdes para 135 milhdes de toneladas. O faturamento liquido das companhias de
fertilizante, ajustado pelo indice de precos, caiu cerca de 50% em relacdo ao ano
anterior, devido a perdas amargadas com a virada nos precos dos insumos. O ano
ainda viu uma anormalidade na sazonalidade das entregas, com o0s volumes
comercializados no primeiro semestre em linha com os volumes do segundo semestre,
historicamente mais forte por conta das entregas para as culturas de verao.

Na série historica aqui analisada, 2008 foi 0 maior ano de estoque de passagem
de ano no mercado de fertilizantes. O impacto imediato que se verifica é a reducédo no
volume de importagdes do ano seguinte, como pode ser visto no grafico 11 a seguir,
como forma de normalizacdo do nivel de estoque das firmas do setor. O volume
importado passou de 15,4 milhdes de toneladas, em 2008, para apenas 11,0 milhdes

no ano seguinte.
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GRAFICO 11 — Consumo de fertilizantes versus estoque de passagem, 2005 a 2014
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Fonte: ANDA (2015)

4.3.3 Periodo entre 2009 e 2014

O ano de 2009 foi um ano de ajuste para os mercados mundiais e nacional. Com
a sazonalidade das entregas retomando o nivel histérico normal no Brasil, um alto
volume global de estoques de fertilizante naturalmente fizeram uma presséo para
continuidade da queda nos custos dos insumos, em especial de nitrogenados e
fosfatados. No Brasil, o volume de fertilizantes entregue em 2009 seguiu N0OS MesMOos
niveis do ano anterior, apenas em 2010 crescendo novamente e passando de 22,4
milhdes de toneladas entregues para 24,5 milhdes, um incremento de 9%. O
faturamento liquido das empresas no setor de fertilizantes, de acordo com dados da
ABIQUIM (2015), passou de US$ 14,2 bi em 2008 para US$ 10,0 bi em 2009 e US$
12,0 bi em 2010. Apesar de, em primeira instancia, ter-se a impressao de que o
mercado regrediu no periodo, isto sO é constatado devido a influéncia dos precos do
mercado, que haviam tido um pico em todos os nutrientes em 2008 conforme visto na
secao 3.3.2. Verificando-se o indice ajustado pelos custos na tabela 8, em 2008 este
indice chegou a 450 (contra base 100 em 2005). Para 2010, o indice apresenta um

resultado de 208, implicando-se que os precos mais do que cairam pela metade neste
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periodo de dois anos, ainda assim tendo mais que dobrado desde 2005. Pelo indicador
de faturamento liquido ajustado pelo indice de custos, a industria brasileira de
fertilizantes atingiu US$ 5,5 bi em 2010, com niveis ainda abaixo de 2007 porém
bastante acima dos resultados dos anos seguintes.

A producdo agricola brasileira também apresentou grande melhora no periodo,
passando de uma producao de 135 milhdes de toneladas em 2008 para 163 milhdes
em 2010, um acréscimo de 20%. A area plantada voltou a crescer (5% entre os dois
anos), assim como a produtividade agricola, que passou de 2,8 toneladas por hectare
em 2008 para 3,3 toneladas por hectare dois anos depois.

Em 2010, novas mudancas ocorreram na configuracdo do mercado. A
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) adquiriu os ativos de producdo da Bunge
Fertilizantes, assim como assumiu o controle da Fosfertil, previamente controlada por
Bunge (majoritariamente), Mosaic e Yara (EXAME, 2010). Verifica-se ai uma maior
segregacao entre os setores de upstream e downstream no mercado, haja visto que a
Vale (estabelecendo a razdo social Vale Fertilizantes para essas operacfes) passaria a
operar ativos de mineracdo e processamento de fosfatados tendo como base de
clientes as empresas misturadoras do setor, ndo atuando diretamente no mercado do
consumidor final, conforme vinha sendo previamente feito pela Bunge Fertilizantes.

O mercado de distribuicAo seguiu aquecido com operacbes de expanséo
horizontal e vertical na cadeia de fertilizantes nos préximos anos, passando a uma
indUstria cada vez mais concentrada. Em 2012, a Yara adquiriu o restante dos ativos de
fertilizantes da Bunge como forma de ganhar maior participagdo no mercado de
distribuicdo, adquirindo suas unidades misturadoras (ESTADAO, 2012). No mesmo ano,
a Heringer comprou as operagdes da Maxifertii no Rio Grande do Sul (VALOR
ECONOMICO, 2012). Em 2014, a Mosaic adquiriu as operacdes locais de distribuicdo
de fertilizantes da ADM do Brasil (MOSAIC, 2014), e a Yara voltou a investir, desta vez
comprando o controle majoritario da Galvani (YARA, 2014).

Entre 2010 e 2014, o mercado de fertilizantes tem vivido seu melhor momento na
histéria. No periodo, houve um crescimento de 31% no volume consumido
nacionalmente, a excelentes taxas de 7% de aumento ao ano. Com precos mundiais

muito similares aos praticados em 2010, o faturamento liquido das empresas cresceu
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de US$ 12,0 bi para US$ 16,4 bi em apenas 5 anos, denotando um periodo de 6timo
desempenho do mercado nacional. Pelo lado da produgé&o agricola, houve também um
periodo prospero para o pais, com um incremento de 29% na producédo entre 2010 e
2014, ultrapassando pela primeira vez em 2014 a marca das 200 milhdes de toneladas
produzidas, com uma producéo de 209 milhdes de toneladas de producao agricola.
Para a FAO (2015), a expectativa de crescimento do mercado latino-americano
de fertilizantes é de 3,3% ao ano até 2018. Dadas as licdes aprendidas com a crise de
2008 e novos modelos de governancga corporativa estabelecidos através do setor, € de
se esperar a continuidade do periodo de prosperidade no setor de fertilizantes brasileiro

para os proximos anos.
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5  CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia teve por objetivo avaliar como tém se comportado alguns
aspectos do mercado nacional de fertilizantes entre o periodo de 2005 e 2014, dada a
relevancia do setor agricola no contexto da economia nacional. A producdo nacional de
graos durante o periodo quebrou sucessivos recordes de safra, com um aumento de
71% durante a série historica, alavancada por um incremento de 41% na produtividade
média medida em quilos por hectare. O consumo de fertilizantes na agricultura
brasileira vem crescendo de maneira consistente no periodo, a taxas anuais de 4,9% de
crescimento levando a um incremento de 31% no mercado nacional durante esta Ultima
década. O uso mais intensivo de fertilizantes pelos produtores agricolas no pais, aliado
a modernizacdo das técnicas agricolas e dos investimentos em maquinario, defensivos
agricolas, pesquisa e desenvolvimento, tem sido apontado como um dos principais
responsaveis pelos grandes ganhos de produtividade observados no Brasil nos ultimos
anos.

O setor agricola nacional sofreu o impacto de duas fortes crises desde a virada do
século, com os reflexos de cada uma delas claramente identificados na performance do
setor e nos principais indicadores de producao e financeiros. Na crise de 2004, causada
pelas quebras de producdo ocorridas no ano e pela volatilidade no mercado
internacional de commodities, houve uma retracdo de 11% na distribuicdo de
fertilizantes minerais localmente, a qual levou de dois a trés anos para reestabelecer os
niveis de atividade econdmica prévios. Durante a crise financeira internacional de 2008,
causada pelos desajustes no mercado financeiro crediticio de 2008, os impactos
também foram sentidos diretamente no mercado de fertilizantes, com uma queda de 8%
na demanda pelo insumo e um decréscimo de praticamente 50% no faturamento liquido
ajustado do setor nacional. Neste ultimo periodo, entretanto, o tempo para o setor
retomar os niveis prévios de atividade e de crescimento foi de apenas um ano.

Depreende-se de acordo com o analisado aqui que o desempenho do setor de
fertilizantes sempre sera diretamente influenciado pelas volatilidades nos mercados

internacionais de commaodities, em especial no tangente aos custos ligados a geracéo
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de energia como o gas natural. Este periodo da ultima década serviu como aprendizado
para as empresas do setor a reforcarem seus controles de gestdo como forma de
mitigar riscos associados a fases turbulentas do agronegocio local e mundial. A
expectativa futura para o setor agricola do pais e mais especificamente para 0 mercado
de fertilizantes € positiva, com projecdo de seguido crescimento no mercado, assim
como perspectiva de maiores investimentos ligados ao aumento da produtividade, seja
na forma de tecnologia nos insumos como defensivos e fertilizantes ou também em
pesquisa e desenvolvimento que levem a técnicas de producdo mais efetivas.

Em relacdo a industria nacional, ligada diretamente a producao local dos insumos
bésicos para fertilizacdo, a perspectiva aqui averiguada € de continuo crescimento da
dependéncia externa para abastecimento das necessidades da agricultura do pais. Em
dez anos, houve um aumento da dependéncia externa por fertilizante de 58% para 73%
sobre os volumes requeridos pelo mercado nacional. Em que pese que a producdo
nacional tenha crescido apenas 3% nos ultimos dez anos, a demanda por fertilizante
aumentou 31%, acarretando um cenario de forte elevacdo no déficit da balanca
comercial da industria quimica a qual a industria de fertilizantes faz parte.

Como perspectiva para os investimentos em exploragdo ou producéo local de
nitrogénio, fésforo e potassio, entende-se que em um curto a médio prazo nao ha
razBes para se acreditar que o pais tenda a ficar mais autossuficiente na oferta destes
bens. Para o fésforo e o potassio, apesar de existir no Brasil diversas reservas de
mineral aptas a serem exploradas, a exigéncia de altos investimentos, assim como a
relativamente alta burocratizacdo para obtencéo de licencas de exploracdo, atua contra
este movimento, com poucos players no mercado aptos a trilhar este caminho. Para o
nitrogénio, 0 acesso caro ao gas natural torna a competitividade de firmas dispostas a

entrar neste nicho limitadas, aliado a restricdo estatal de atuacdo neste mercado.
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